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摘要 

 

1. 香港交易及結算所有限公司（香港交易所）全資附屬公司香港聯合交易所有限公

司（聯交所）就建議修訂反收購規則、持續上市準則及其他《上市規則》條文刊

發有關借殼上市、持續上市準則及其他《上市規則》條文修訂的諮詢文件（諮詢

文件）的結果。 

 

背景  

 

2. 諮詢文件旨在探討聯交所應否修訂《上市規則》有關借殼上市（反收購規則）及

持續上市準則的條文。近年借殼上市盛行，上市地位價值大升，市場頻見大量相

關活動，一方面是投資者購入上市發行人控制權以取得其上市地位（而非相關業

務）以期借殼上市，另一方面則是上市發行人進行公司行動（例如出售業務）以

便出售上市殼股。這些活動吸引投機炒賣，並且成為市場操控及內幕交易的溫床，

也削弱投資者對市場的信心。鑒於這些問題，我們建議修訂反收購規則及持續上

市準則，對殼股活動嚴加監管。 

 

3. 我們收到來自市場各界持份者合共 121 份意見。回應人士都支持我們解決借殼上

市及殼股活動問題的倡議，但有部分人士提供實質意見，對特定的反收購行動建

議表達關注，主要圍繞反收購行動建議可能被詮釋為適用於對企業的日常業務活

動。部分人士認為建議會令規模較小的發行人進行併購活動時遭遇較多阻礙，所

受影響較大。就表現欠佳又或從事夕陽行業的發行人而言，這些回應人士認為建

議會令這類發行人難以透過進行收購扭轉業務狀況。也有些回應人士擔心若干建

議賦予聯交所過多酌情權，會引致監管方面的不確定性。   
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就特定建議提出的意見 

 

4. 根據反收購行動建議，聯交所會參考若干因素作出反收購行動評估：包括上市發

行人的業務有否出現根本變化，例如透過收購新業務、出售或終止原有業務，及

／或引入新的重要股東及進行集資活動等。部分回應人士認為這些評估因素可涵

蓋的公司行動範圍甚廣，若有公司在其發展業務過程中採取這些行動，便會被裁

定為進行反收購行動。他們認為，分散業務是現今追求業務增長的常見策略。他

們亦認為現時的經濟氣候有重大政經不確定性，而且技術創新推使許多行業都要

轉型，發行人必須保持靈活，隨時準備好應對行業以至環境的轉變。  

 

5. 部分回應人士擔心規模較小的發行人進行併購活動會特別受到限制，而且表現欠

佳或從事夕陽行業的發行人可能難以透過收購扭轉業務狀況。回應人士認為，按

照反收購規則的「一連串交易及／或安排」因素，發行人為放棄虧損業務又或進

軍新業務作多元發展所採取的公司行動將被視為「一連串交易及／或安排」並被

該因素所限。此外，建議的 36 個月評估期太長，會令發行人更難靈活變通。若有

發行人訂立反收購行動交易，有關建議亦會：(i) 將規模較小的發行人排除於較不

嚴格的極端交易類別以外；及(ii) 令本身未能符合第 13.24 條發行人1須遵守更嚴

格的反收購規定，增添這些發行人的合規負擔及成本。   

 

6. 部分回應人士認為原則為本測試中的評估因素（尤其是「一連串的交易及/或安排」

因素）範圍太廣，監管當局有太多酌情權，亦令他們擔心會出現監管方面的不確

定性。此外，部分回應人士認為建議的「早有預謀策略」2方案變相假定所有已終

止的交易均屬早有預謀為規避新上市規定而採取的策略，並不公平。 

 
  

                                                 
1
 《上市規則》第 13.24 條是持續上市準則，規定發行人須有足夠的業務運作及╱或擁有相當價值的

資產，其證券才得以繼續上市。第 13.24 條發行人一般指未能符合《上市規則》第 13.24 條規定的

發行人。詳情另見建議 B(1)。 
2
 根據建議，若發行人在被聯交所裁定存在反收購行動後終止（一連串的交易中的最後一宗）交易，

而聯交所認為先前已完成的交易是發行人早有預謀為規避新上市規定而採取的策略，聯交所亦可對

該等交易施加額外規定。   
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我們的回應 

 

7. 按現行反收購規則的界定，反收購交易指構成有意圖把資產上市及規避新上市規

定的（一項或連串）資產收購事項。這是目的為本而非規範性的測試，而在評估

交易是否受反收購規則規管時，聯交所會考慮現行反收購指引信 GL78-14 所載的

六個評估因素。 

 

8. 在諮詢文件中，因應修訂建議反收購規則的理念，即要針對涉及懷疑是為規避新

上市規則而進行的殼股活動的情況，聯交所建議將六個評估因素編納成規，並修

改兩項因素（「一連串的交易及／或安排」及「控制權或實際控制權出現變動」）。

諮詢文件亦載有多個例子，說明聯交所如何根據近年審閱這類交易的經驗而認為

某些交易其實是發行人殼股活動的一部分。 

 

9. 我們注意到，諮詢文件中的討論及若干處理極端個案的建議可能會令人覺得我們

會廣泛引用建議的反收購規則，使回應人士更感憂慮。我們明白這些疑慮，但想

重申反收購規則屬於反規避條文，所以聯交所必須要被授予靈活處理不同個案的

權力。與此同時，我們決意針對性地引用有關條文去處理藉收購去規避新上市規

則的殼股活動。我們會修訂反收購規則和指引材料以及提供（若適用）相關的例

子去反映這一點。 

 

10. 我們亦重申，反收購規則並不是要限制上市發行人的合理業務活動，包括發行人

與其現有業務相關的業務策略中所包含又或與發行人規模及資源相稱的業務擴充

或多元發展。 

 

11. 反收購行動建議的主要改動及澄清如下：  

 

(a) 釐清反收購規則的目的：我們旨在引用反收購規則去解決近期涉及借殼架構的

殼股活動。於原則為本測試所述的六個評估因素為市場提供指引，使市場知道

聯交所一般用來評估收購事項是否牽涉意圖將收購目標上市及規避新上市規

定所考慮的因素。  

 
  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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根據我們的經驗，殼股活動通常涉及新投資者收購上市發行人作上市平台，利

用發行人營運新的業務。因此，處理殼股活動時，聯交所將特別注意下列評估

因素：(i)發行人控制權或實際控制權有否變動；及(ii)發行人主營業務有否出現

根本變化（見建議 A(2)）。 

 

(b) 修訂反收購規則中「一連串的交易及／或安排」因素：為釋除市場的疑慮，包

括監管方面的不確定性及擔心交易所可能會對發行人日常業務中的交易引用

反收購規則，我們將「一連串的交易及／或安排」因素中有關創建業務、股權

融資及終止業務的提述刪去。 

 

正如諮詢文件所述，聯交所所關注的「殼股活動」，當中涉及投資者取得對發

行人的控制，再透過上述活動令新業務新上市，避過新上市的規定。若有關活

動不涉及收購事項，反收購規則（建議的《上市規則》第 14.06B 條）並不適

用。在那些情況下，聯交所可能會引用《上市規則》第 2.04 條施加額外規定，

或引用《上市規則》第 13.24 條（規定要有足夠的業務運作）或《上市規則》

第 6.01(4)條（須適合繼續上市）去處理殼股活動（見建議 A(3)）。 

 

我們考慮過後，決定不予修改建議的 36 個月期限，那是因為近年有部分發行

人為規避反收購規則而進行的連串活動，前後歷時逾 24 個月（即回應人士建

議的期限）。此外，我們認為上述修訂已可減輕回應人士對反收購規則應用範

圍的憂慮。    

 

(c) 修改第 13.24 條發行人進行反收購行動所須遵守的額外規定：諮詢文件建議對

第 13.24 條發行人進行的反收購行動增加額外規定，要求(i) 收購目標及(ii) 經

擴大後的集團均須符合《上市規則》第八章的所有新上市規定。現在我們將會

刪去建議中經擴大後集團必須符合《上市規則》第 8.05 條的規定，以解決回

應人士擔心曾錄得鉅額虧損的第 13.24 條發行人不可進行反收購交易（除非收

購目標有龐大的溢利紀錄足以填補虧損）的問題（見建議 A(6)(a)）。 

 

(d) 移除對已終止交易的「早有預謀」策略：正如諮詢文件所解釋，這是指聯交所

認為一連串交易是規避新上市規定的個案。有見市場憂慮，我們將不採納此方

案（見建議 A(3)）。 
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(e) 修改極端交易的資格規定：基於市場憂慮建議的資格規定3會損害較小型發行

人的權益，我們將修改規定，以使在建議交易前長時間（一般不少於三十六個

月）受同一人控制或實際控制而且建議交易不會令控制權或實際控制權有變的

發行人，均可以使用極端交易類別（見建議 A(5)）。 

 

有關持續上市準則的建議 

 

12. 我們亦就有關修改現行《上市規則》第 13.24 條（規定發行人須有足夠的業務運

作及／或擁有相當價值的資產）以及《上市規則》第 14.82 及 14.83 條（限制現

金資產公司）以解決殼股活動的建議諮詢市場意見。這些建議會限制那些已出售

或以其他方式縮減主營業務而只透過（其中包括）持有證券投資或維持資產組合

來維持上市地位的發行人。 

 

13. 回應人士均對建議表示支持。部分回應人士還特別提出了一些意見，我們會在第

三章再作討論。因應他們的意見，我們修改了有關建議，向發行人集團內受其他

監管機構監督並經營銀行業務的公司、保險公司及／或證券公司的成員給予豁免

（見建議 B(2)及 C(2)）。  

 

14. 附錄一載有各項建議的總結摘要。附錄二載有我們對回應意見的量化分析結果摘

要。經修訂的《主板規則》及《GEM 規則》 載於附錄三。附錄四則載有新的指

引信，就經修訂的《上市規則》條文的應用提供澄清及指引。附錄五是回應人士

名單。 

 

15. 《上市規則》修訂將於 2019 年 10 月 1 日生效。 

 

16. 純粹因為規則修訂而未能符合新《上市規則》第 13.24 或 14.82 條（見本文件第

三章）規定的上市發行人於《上市規則》修訂生效日期（即 2019 年 10 月 1 日）

起計將會有 12 個月過渡期。此過渡安排將給予發行人 12 個月時間以符合經修訂

後的《上市規則》，減低《上市規則》修訂對他們的影響。為免生疑問，過渡安

排不適用於不符合現行《上市規則》第 13.24 或 14.82 條規定的發行人，亦不適

用於在《上市規則》修訂生效當日後方不符合新《上市規則》第 13.24 或 14.82

條規定的發行人。 

  

                                                 
3
 有關原建議見第 109 段。  
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第一章：引言  
  

背景  
 

17. 2018 年 6 月 29 日，聯交所刊發諮詢文件。  
 

18. 諮詢旨在考慮聯交所應否修訂有關借殼上市及持續上市準則的《上市規則》條文。

有關建議具體旨在解決市場對於某部分上市公司以各種模式進行有問題企業行為

的顧慮，以維持市場聲譽及上市公司質素。諮詢亦涉及到《上市規則》條文多個

方面的修訂建議，包括證券交易；非上市資產的重大實物配發以及須予公布的交

易或關連交易。 
 

19. 諮詢期已於 2018 年 8 月 31 日結束。  
 

回應數目及回應人士類別  

 

20. 聯交所共接獲 121 份來自不同背景的回應人士的意見，其中有 68 份因與其他意

見的內容完全一樣，故未計算在內。附錄五載有一份回應人士名單（要求匿名者

除外）。除３名要求聯交所不公布其意見的回應人士外，所有其他回應意見全文

均載於香港交易所網站。 

 

 表 1：各類回應人士的回應意見數目及佔比 

 
 

  
類別 回應數目 百分比  

機構 

上市發行人 9 17% 

專業團體/業界組織 7 13% 

市場人士 21 39% 

會計師事務所 1 2% 

律師事務所 7 13% 

企業融資公司  10 19% 

投資管理公司 3 5% 

其他實體 2 4% 

個人 

上市公司僱員 1 2% 

企業融資公司僱員 3 6% 

投資管理公司僱員 2 4% 

律師  2 4% 

個人投資者 2 4% 

香港交易所參與者僱員  1 2% 

以上皆非 3 5% 

總計 53 100% 

https://www.hkex.com.hk/News/Market-Consultations/2016-to-Present/Responses_July_2019?sc_lang=zh-HK
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21. 第二至四章概括列出各方主要意見以及我們的回應及結論。   

 

各項建議及其後改動概要 

 

22. 下文將逐一列出諮詢文件所載各項原有建議，以及（如適用）其後我們所作修改

（改動以斜體顯示）。詳情另見第二至四章。  

 

有關借殼上市的建議  

 

A. 修訂反收購規則：  

 

A(1)  保留反收購規則的原則為本測試（建議《上市規則》第 14.06B 條），及

將現時指引信 GL78-14 所載的六個評估因素編納成規（當中涉及若干修

改，見下文建議 A(2)及 A(3)）； 

 

A(2) 延伸現時原則為本測試中的「發行受限制可換股證券」因素至適用於發行

人控制權或實際控制權出現變動的情況； 

 

我們將修改評估發行人的控制權或實際控制權有否任何轉變時所考慮的

指標因素如下：(i)發行人控股股東出現變動；或(ii)能夠對發行人行使實際

控制權的單一最大主要股東出現變動（如董事會及/或高層管理人員出現

重大轉變等因素所示） 。 

 

A(3)   釐清「一連串交易及／或安排」因素： 

 

(a) 倘上市發行人在合理接近的時間內進行若干交易及/或安排（不論

已完成或建議進行），又或該等交易及/或安排在其他方面互有關

連，可被視為一連串的交易及/或安排。聯交所一般不會將相隔多

於三十六個月的交易或安排視為一連串交易及/或安排的一部分；

及  

 

我們將刪去「一連串的交易及/或安排」因素中有關創建業務、股

本集資及終止業務的提述，並在新的反收購規則指引信中，修改評

估一連串交易是否造成業務根本性轉變時比較新舊業務規模所用

的規模測試。  

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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(b) 就反收購規則而言，一連串的交易及/或安排（不論已完成或建議

進行）會被視作一項交易看待。因此，建議中（即最後的）交易不

一定要是收購事項亦可觸發反收購規則；  

 

A(4)   保留及修訂現行《上市規則》第 14.06(6)及現行《上市規則》14.92 及

14.93 條下的明確測試： 

 

(a) 保留現行《上市規則》第 14.06(6)(a)及(b)條的明確測試於新《上

市規則》第 14.06B 條的附註中，並將累計期由 24 個月延長至 36 

個月； 

 

(b) 修訂現行《上市規則》第 14.92 及 14.93 條（建議《上市規則》

第 14.06E 條），以限制發行人不得在控制權轉手之時或其後 36 個

月內進行涉及其現有業務的重大出售 （或相等於重大出售的實物

配發），除非(i)其餘下業務又或 (ii) 從新控股股東（及其聯繫人）

及其他人士所購入的資產可符合《上市規則》第 8.05 條（或第

8.05A 或 8.05B 條）的規定；及  

 

我們將略加修改規則，使其涵蓋一連串的出售（而非僅僅針對單次

出售），並作出若干其他措辭上的修訂。 

 

(c) 當發行人於其單一最大主要股東轉變之時或其後36 個月內進行涉

及其現有業務的重大出售（或相等於重大出售的實物配發），聯交

所可行使酌情權應用建議《上市規則》第 14.06E 條於該發行人； 

 

我們將略加修改規則，釐清聯交所行使酌情權時將會引用「控制權

或實際控制權變動」因素，並作出若干其他措辭上的修訂。 

 
 

A(5)  將現行的「極端非常重大交易」規定編納成規（建議《上市規則》第 14.06C 

條）： 

 

(a) 將現時指引信 GL78-14 所載的「極端非常重大交易」規定納入《上

市規則》，並將這類交易改稱為「極端交易」；及  

 
  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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(b) 施加額外規定，要求使用極端交易類別的發行人須符合以下規定：

(i)發行人須一直營運規模龐大的主要業務，並將於交易後繼續經營

該業務；或(ii)發行人須長時間（一般不少於三年）受一家大企業控

制，而有關交易為集團業務重組的一部分，並且不會導致發行人控

制權變動；  

 

規定(ii)將略加修改，使發行人若是在建議交易前長期（通常不少於

36 個月）受個別人士（或一組人士）控制或實際控制，而且建議

交易不會導致其控制權或實際控制權有所改變，則發行人可使用極

端交易類別。  

 

A(6)  施加適用於反收購行動及極端交易的額外規定： 

 

(a) 新增額外規定，要求收購目標及經擴大後的集團兩者均須適合上市

（《上市規則》第 8.04 條），而收購目標必須符合《上市規則》

第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條）的規定。若發行人本身未

能符合《上市規則》第 13.24 條，則收購目標及經擴大後的集團

必須各自符合《上市規則》第八章的所有新上市規定；  

 

對於不符合《上市規則》第 13.24 條的發行人，我們會刪除要求

經擴大後集團須符合《上市規則》第 8.05 條的規定，並規定收購

目標須符合《上市規則》第 8.04 條（適合上市）、第 8.05 條（或

8.05A 或 8.05B 條）（業務紀錄期規定）及第 8.07 條（足夠公眾

人士感興趣）。   

 

(b) 新增《上市規則》第 14.57A 條，釐清適用於涉及一連串交易及/

或安排的極端交易或反收購行動的業績紀錄期及有關收購目標備

考收益表的相關規定；及   

 

我們會將規定改為要求發行人向聯交所提交收購目標以會計師報

告或經審計財務資料為基礎的財務資料，以證明收購目標符合《上

市規則》第 8.05 條。 
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A(7) 新增《上市規則》第 14.06D 條，將指引信 GL84-15 中針對以大規模證

券發行模式借殼上市的常規編納成規（當中涉及若干修改）。 

  

建議的《上市規則》第 14.06D 條將略加修改，釐清該條適用於涉及發行

人控制權或實際控制權變動的股本集資，與指引信 GL84-15 的用意保持

一致，並作出若干其他措辭上的修訂。 

 

有關持續上市準則的建議  

 

B. 修訂《上市規則》第 13.24 條：  

 

B(1)  修訂《上市規則》第 13.24 條，釐清上市發行人須有足夠的業務運作並

且擁有相當價值的資產支持其營運，方可繼續上市；同時修訂《上市規則》

第 13.24 條的附註，就該條的應用提供指引；及 

   

我們將修改《上市規則》第 13.24 條的附註，釐清發行人有責任提供相

關資料，供聯交所評估其是否符合第 13.24 條（而非如建議般須讓聯交所

確信發行人可符合此條文）。 

 

B(2)  在考慮發行人是否擁有《上市規則》第 13.24 條所指的足夠業務運作及

資產時，其證券交易及╱或投資業務並不包括在內（根據《上市規則》第

二十一章上市的投資公司除外）。 

   

我們將修訂此條，對發行人集團內經營銀行業務的公司、保險公司或主要

從事《證券及期貨條例》項下的受規管活動的證券公司的成員在日常業務

中所進行的證券交易及/或投資予以豁免。我們亦將作出修訂，以釐清這

條規定將適用於發行人的「自營」證券交易及/或投資。   

 

C. 修訂現金資產公司規則（《上市規則》第 14.82 至 14.84 條）：  

 

C(1)  擴大現金資產公司規則中有關短期證券的定義（《上市規則》第 14.82 條）

至包括容易轉換為現金的投資，並稱之為「短期投資」；及 

   

 我們將修訂建議中《上市規則》第 14.82 條的附註，釐清此條的用意以及

短期投資的範疇，說明短期投資包括發行人持作投資或交易用途及隨時可

以變現或轉換為現金的證券。有關發行人意圖的提述予以刪除。  

 
  

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
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C(2)  修訂《上市規則》第 14.83 條，令有關豁免只限於發行人與證券經紀業

務相關的客戶資產。 

  

我們將修訂此條，發行人集團內受其他監管機構監督並經營銀行業務的公

司、保險公司或證券公司的成員所持有的現金及短期投資亦可獲豁免，但

若聯交所懷疑經營證券公司的發行人是透過成員公司持有現金及短期投

資規避《上市規則》第 14.82 條，則豁免不適用。《上市規則》第 8.05C

條亦會因而相應作出修訂。 

 

其他《上市規則》條文修訂建議  

 

D. 有關證券交易的建議：  

 

D(1)   收緊可免遵守須予公布的交易的規定的收益豁免至僅限於上市發行人集

團旗下經營銀行業務的公司、保險公司或證券公司所進行的證券買賣； 

 

我們將略加修改此條，釐清若發行人集團內的有關成員是證券公司，該成

員公司須主要從事《證券及期貨條例》項下的受規管活動，方可獲豁免。 

 

D(2)    新增規定，要求發行人在年報內就每一項佔其總資產 5%或以上的證券投

資作詳細披露。 

 

我們將略加修改此條，釐清該建議規定是一項額外的披露規定，而 5%的

界線是按發行人在匯報期末於每家所投資公司的投資計算。 

 

E. 將上市決策 LD75-4 所載規定編納成規，就重大實物配發未上市資產新增規定，

使其須遵守與撤銷上市地位所須遵守的相同規定。  

 

F. 有關須予公布的交易或關連交易的建議：  

 

F(1)   規定發行人須(i)在其下一份年報披露其在須予公布的交易或關連交易中

所收購目標的任何業績表現保證的結果（不論是否達到所保證的業績表

現）；及(ii)在以下情況下刊發公告：(a)若業績表現保證條款有任何及後

修改；或(b)所收購目標的業績表現未能符合保證（此披露規定現時只適

用於關連交易）； 

 

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9121_11010.pdf
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F(2) 規定發行人(i)在須予公布的交易的公告內披露交易對手方的身份；及(ii)

在關連交易的公告及通函內披露交易對手方及其最終實益擁有人的身份

及主要業務概述；及  

 

F(3) 修訂《上市規則》，清楚表明若計算有關百分比時出現異常或有關計算結

果不適合應用在上市發行人的業務範圍內，聯交所（或發行人）可使用其

認為適合的其他規模測試，就《上市規則》第十四或十四 A 章評定交易

對發行人的重要性。 

 

23. 修訂後的《上市規則》載於附錄三，並登載於香港交易所網站。有關修訂經獲聯

交所董事會以及證券及期貨事務監察委員會（證監會）董事局批准，將於 2019

年 10 月 1 日生效。  

 

24. 我們感謝所有回應人士撥冗細閱諮詢文件，並與我們分享寶貴的意見。 

 

25. 本文件應與諮詢文件一併閱讀，諮詢文件登載於香港交易所網站。除另有說明以

外，所提及的《上市規則》均指《主板規則》。有關建議同樣適用於《GEM 規則》。  

 
  

https://cn-rules.hkex.com.hk/tr/chi/browse.php?id=11282&type=0&oldnode=0
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/June-2018-Backdoor-and-Continuing-Listing/Consultation-Paper/cp201806_c.pdf
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第二章：有關借殼上市建議的市場回應及總結 

 

26. 本章將列出我們所收到回應人士對借殼上市相關建議的意見，以及我們對有關意

見的回應以及總結。  

 
 

市場對建議的意見及我們的回應 

 

A. 修訂反收購規則 

 

(1) 保留反收購規則的原則為本測試，及將現時指引信 GL78-14 所載的六個評估因素

編納成規（當中涉及若干修改）  

 

建議 

 

27. 引用反收購規則的原則為本測試時，聯交所會考慮某項資產收購或某連串資產收

購（收購目標）是否具有達致把收購目標上市的意圖，同時亦構成規避新上市規

定的一種方法。現時，我們參照指引信 GL78-14 所載的六個評估因素進行評估。 

   

28. 我們建議將六個評估因素編納成規，包括在建議的《上市規則》第 14.06B 條的

附註內（按下文建議 A(2)及 A(3)作出修訂）。（問題 1） 

 

29. 六個評估因素（按建議 A(2)及 A(3)修訂）包括：(i) 收購目標相對發行人的規模； 

(ii) 發行人於收購前的業務性質及規模；(iii) 發行人的主營業務有否出現任何根本

轉變；(iv) 上市發行人控制權（按《收購守則》的定義）或實際控制權出現變動；

(v) 收購目標的質量；及(vi) 過去、建議中或計劃中的其他交易或安排，連同該（等）

收購會構成一連串的交易及╱或安排，以將收購目標上市。 

 

接獲的意見  

 

30. 57%回應人士支持建議，28%反對，其餘 15%不表示意見。  

 

31. 支持建議的人士一般認為建議可使市場更清楚及確定聯交所如何引用反收購規

則。    

  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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32. 不過，部分回應人士關注評估因素太籠統及主觀，並認為評估因素背後的原則及

運用並不清淅。聯交所有很大酌情權決定一項建議收購會否構成反收購行動，這

在監管上會造成重大不確定性，並有礙發行人進行合理商業交易：  

 

(a) 部分回應人士認為評估因素涵蓋各式各樣的公司行動，只要購入有別於發行

人主營業務的目標業務，即使收購是為縱向或橫向擴張而進行，也可能被視

作反收購行動。評估因素不能區分哪些是為合理商業擴張或多元化發展而進

行的交易，哪些是意圖規避新上市規定的交易。 

 

(b) 部分回應人士認為六項評估因素須一併應用還是可以獨立應用並不清淅，例

如一宗收購即使不牽涉控制權變動，只要某些其他因素適用，聯交所亦可能

會視之為反收購行動。 

 

(c) 部分回應人士指出，現行指引信 GL78-14 只引用原則為本測試於「極端個

案」，建議以指引保留這個做法，或列出反收購規則通常不涵蓋的情況，這

樣可避免反收購規則對合理商業交易造成不合理的限制。  

 

33. 部分回應人士認為將評估因素納入《上市規則》 會削弱聯交所處理不良交易及應

對市場發展的靈活性，反之，保留評估因素作為指引會更為適當。 

 

34. 數名回應人士對該建議有其他意見。一名回應人士建議聯交所應從整體出發運用

各項評估因素，而不是集中於任何一項評估因素；另一回應人士建議聯交所應特別

強調某些評估因素（例如發行人進行收購前的業務性質及規模），以更清楚反映

打擊殼股活動的目標；還有一名回應人士認為與其引用反收購規則，聯交所不如

規定發行人若要進行偏離其原主營業務的收購事項時必須取得少數股東批准，以

加強股東保障。  

 

我們的回應及總結 

 

35. 如諮詢文件所解釋，原則為本測試和評估因素為處理借殼上市問題提供框架。將

評估因素納入反收購規則，引用原則為本測試判定一宗交易是否反收購行動時會

更清淅和具確定性。  

 
  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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36. 我們留意到回應人士關注評估因素過於籠統及主觀，使聯交所有太大酌情權判定

一宗交易是否反收購行動。這絕不是反收購規則的原意或目的。如現行反收購行

動指引信 GL78-14 所述，反收購規則屬原則性的反規避條文，旨在防止發行人規

避新上市規定。我們的諮詢旨在修訂這些規則以反映市場上不斷演變的行動，特

別是使用空殼公司進行借殼上市。我們認為反收購規則仍是目標為本的測試，評

估因素可提供清晰指引，使市場知道聯交所在進行反收購行動評估時通常會考慮

的因素。如現時反收購行動指引信所載，聯交所在引用原則為本測試時會考慮有

關因素，以及整體而言，某宗（或連串）收購事項是否視為具有將收購目標上市

的意圖及一項規避新上市規定的方法。我們將於新的反收購行動指引信內闡釋這

數點（見附錄四）。      

 

37. 經考慮市場的回應意見後，我們決定採納建議，將評估因素（連同第(2)及(3)節所

述的修訂）納入建議的《上市規則》第 14.06B 條附註 1。  

 

38. 至於上文第 34 段有關規定偏離發行人原主營業務的收購事項必須取得少數股東

批准的建議，由於既未能處理有關借殼上市及空殼活動的問題，也不在本諮詢的

範疇，將不予採納。 

 

(2) 延伸現時「發行受限制可換股證券」因素至適用於發行人控制權或實際控制權出

現變動的情況  

 

建議 

 

39. 我們建議將現時原則為本測試中的「發行受限制可換股證券」因素4延伸至適用於

發行人控制權或實際控制權出現變動的情況。（問題 2） 

 

40. 在評估發行人的實際控制權是否有轉變時，聯交所建議考慮以下指標因素：(i)發

行人董事會及主要管理層有否任何重大變動；(ii)其單一最大主要股東有否任何變

動；及(iii)發行人有否為支付收購代價向賣方發行任何受限制可換股證券5。 

 
  

                                                 
4
 如現行指引信 GL78-14 所載，聯交所會考慮六項評估因素，其中包括向賣方發行任何受限制可換

股證券，使賣方擁有發行人的實際控制權。 
5
  指具有換股限制以免觸發《收購守則》所指控制權轉變的可換股證券。  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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接獲的意見  

 

41. 55%回應人士支持建議，28%反對，餘下 17%並無表態或只提供意見。 

 

42. 部分回應人士認為明確測試已涵蓋涉及「控制權轉變」的借殼上市，原則為本的

測試便無必要包括「控制權或實際控制權出現變動」的情況。   

 

43. 部分回應人士認為建議的指標因素很廣泛、武斷及極度主觀：  

 

(a) 發行人董事會及主要管理層有否任何重大變動 — 部分人士認為發行人董

事會及主要管理層可以因為許多原因而出現變動，例如因業務策略轉變，或

為了改善業務，又或為新收購業務聘任適當人員等等。這些變動未必都關乎

殼股活動。此外，「重大變動」的意義並不明確，「主要管理層」的範疇亦可

能很廣泛。這建議因素將有礙發行人物色適當人選執行業務。  

 

(b) 單一最大主要股東有否任何變動 — 部分人士認為單一最大主要股東變動

未必表示控制權有變。例如，新的最大主要股東（持有 10%權益）可能只是

一名被動投資者。這建議因素將限制發行人發行新股集資或作為收購事項的

代價。  

 

(c) 受限制可換股證券 — 部分人士認為，受限制可換股證券發行後尚未行使，

聯交所已斷定實際控制權會出現變動，實乃言之過早；亦不符合《收購守則》

所載：除非換股權被行使，否則單單認購可換股證券不算已擁有投票權。  

 

44. 部分回應人士不同意將「實際控制權變動」納入評估因素下，因定義並不明確，

也不符合《收購守則》下「控制權」的概念，會造成市場混亂。  
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45. 一名回應人士建議聯交所可反過來引用《收購守則》中「一致行動的人」的概念6 。

另一回應人士表示可輕易規避或操控「單一最大主要股東變動」，例如透過委任多

名代名人持有發行人（低於 10%）的權益。 

 

我們的回應及總結 

 

46. 在我們的經驗中，殼股活動一般牽涉投資者收購上市發行人後再向其注入新業務。

因此，控制權或實際控制權變動是區分殼股活動與發行人日常業務中合理交易（包

括擴充策略）的相關因素，同時亦可識別出用以規避明確測試的反收購交易。  

 

47. 我們明白回應人士關注「發行人董事會及主要管理層有否任何重大變動」的指標

因素太廣泛，不涉及發行人實際控制權變動的情況亦會包括在內。我們亦知道回

應人士要求我們澄清董事及／或主要管理層會出現「重大變動」的意思，對此我

們的回應是，這通常包括發行人全體或大部分執行董事及╱或有行政職能的高層

管理人員出現變動。我們亦明白出現單一最大主要股東未必代表發行人控制權轉

變，尤其是當該股東是被動投資者。  

 

48. 故此，我們會將建議中的指標因素修改為：(i)發行人控股股東變動；或(ii)對發行

人可行使實際控制權的單一最大主要股東變動（按董事會及╱或高層管理人員出

現重大變動等因素所示）。提及「主要管理層」之處一概改為「高層管理人員」，

以與《上市規則》其他類似的提述7一致。   

 
  

                                                 
6
  根據《收購守則》所載定義，一致行動的人包括依據一項協議或諒解（不論正式與否），透過其中

任何一人取得一間公司的投票權，一起積極合作以取得或鞏固對該公司的「控制權」（定義見《收

購守則》）的人。在不影響此定義的一般適用範圍的情況下，除非相反證明成立，否則《收購守則》

所指每一類別的人都將會被推定為與其他同一類別的人一致行動。控制權須當作是持有或合共持有

一間公司 30%或以上的投票權，不論該（等）持有量是否構成實際控制權。 

7
  根據《上市規則》附錄十六第 12 段及附錄一 B 第 34 段，上市發行人必須在其中期報告、年報及

上市文件內披露其高層管理人員的相關資料。 



 

 

18 

 

49. 若(a)新的主要（但非控股）股東是發行人的被動投資者；或(b)發行人的董事會及

／或高層管理人員有變但控股或單一最大主要股東不變，我們一般不會應用「控

制權或實際控制權出現變動」因素。然而，若發行人沒有控股或單一最大主要股

東，董事會及／或高層管理人員出現重大變動可能會令人質疑發行人的實際控制

權出現變動。 

 

50. 我們注意到部分回應人士表示「發行受限制可換股證券」不代表實際控制權有變。

我們在此澄清，這是現行的一項評估準則，應用於反收購規則的明確測試中以針

對那些意圖規避《收購守則》所指「控制權」的情況。  

 

51. 我們亦明白部分回應人士表示「實際控制權出現轉變」因素所引述的控制權概念

有別於《收購守則》所述的控制權概念，可能會令市場混淆。我們在此澄清，這

項評估因素只適用於與反收購行動相關的範疇，以分辨出可能有借殼上市憂慮的

情況，而並非用以確定根據《收購守則》所載或就其他《上市規則》條文而言，

發行人是否已「轉變控制權」。  

 

52. 至於上文第 45 段的意見，若有懷疑發行人與其他人士牽涉市場失當行為以圖規避

反收購規則，有關行為將受到監管調查以及法律制裁。我們引用反收購規則時亦

可能會考慮這種情況。  

 

53. 經考慮市場的回應意見後，我們決定採納建議，但按上文第 48 段所述作出修改。   
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(3) 釐清「一連串交易及╱或安排」因素是指在合理接近的時間內進行或在其他方面

互有關連及一般相隔不多於三十六個月的交易及╱或安排，以及釐清反收購規則

可適用於先前已完成的交易 

 

「一連串交易及╱或安排」因素 （問題 3(a)） 

 

建議 

 

54. 我們建議在考量一項收購及其他交易或安排（不論已完成或建議中）是否構成一

連串的交易或安排時，將會把在合理接近的時間內進行又或互有關連的交易及安

排一併考慮。這項因素並非為無理阻撓發行人在合理期間（通常為三年或以上）

進行的業務擴張或多元化發展計劃，因為這些計劃會有較多的披露以供股東及公

眾評估發行人的業務營運及發展。這些交易或安排可包括控制權╱實際控制權轉

變、業務收購、出售或終止原有業務，以及在小部分情況（見諮詢文件第 44 至

46 段）8下，創建業務或有關或為發展新收購業務的股權融資。（問題 3(a)） 

 

55. 就此而言，諮詢文件就計算一連串收購的規模測試提供了指引： 

 

(a) 計算一連串收購事項的百分比時，我們建議比較以下兩組數字：(i)被收購及╱

或將被收購的目標在相關收購事項發生時的財務數據相加後的總數；及 (ii) 

在一連串交易的首宗交易發生前發行人相關財務數據或市值，或在進行最近

期的建議交易時發行人的財務數據或市值（取較低者）；及 

 

(b) 評估發行人就一連串交易及╱或安排而言其主營業務是否有根本上的變化時，

聯交所會於發行人進行該連串交易中最近期的建議交易時，參考發行人及目標

資產在最近期刊發賬目中的財務數字，將發行人各項新業務的合計規模與其原

有業務（即發行人在一連串交易的首宗交易╱安排發生前所經營的業務）的規

模作比較。  

 
  

                                                 
8
  在諮詢文件內，我們解釋在小部分情況下，若創建業務、股權融資或多項新業務與殼股活動有關，

包括使用上市發行人作為新業務的上市平台或是養殼的部分活動，聯交所會將該等安排視作一連串

交易及/或安排的一部分。   
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接獲的意見  

 

56. 回應人士中，40%支持建議，38%反對，餘下 22%並無表態或只提供意見。  

 

57. 支持者一般認為指定一個時間可令市場有更明確的指標，而建議的三年期合理。  

 

相隔不超過 36 個月或在其他方面互有關連的一連串交易及╱或安排 

 

58. 數名回應人士關注建議中可列作「一連串」的「交易及╱或安排」的範疇太過廣

泛，加上建議評估期長達 36 個月，對發行人業務的有意義增長或多元發展會造成

掣肘：  

 

(a) 部分回應人士認為建議的36個月太長，因為在今天瞬息萬變的市場環境中，

企業的商業周期已縮短，尤其是新經濟公司，由創業至成功上市，前後可能

不足三年。  

 

(b) 部分回應人士認為收購、出售、創建業務或股權融資等交易未必都是殼股活

動，反而可能是發行人正常業務策略的一部分。例如，若發行人成功完成首

宗收購後擬進一步收購以建立有關業務，如果這些交易規模重大又相隔不超

過三年，就可能會被合併計算而視作反收購行動。有些回應人士亦認為創建

業務及股權融資不應包括在「一連串」之內，因為發行人開拓新業務或為新

業務集資以進行多元發展或自然增長不應受到不當限制。       

 

(c) 部分回應人士認為，發行人原有業務的表現可能會因各種原因而倒退或甚至

出現虧損。這些發行人可能需要進行涉及股權融資、重組、終止及╱或出售

原有業務、收購新業務及╱或開拓創建業務等等公司行動，這些公司行動都

會影響其主營業務；但根據建議，這些公司行動可能被視作「一連串」行動

而觸發反收購規則。若不進行這些公司行動，業績表現不濟或從事夕陽行業

的發行人就可能無法改善業績及財政狀況，最終導致市場出現更多殼股公司

甚或有發行人可能被除牌，損及小股東利益。  
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59. 有些回應人士認為聯交所應將有關期間定為 24 個月，與反收購規則現行明確測試

一致。也有數名回應人士建議 12 個月，與適用於須予公布的交易的合併計算規則

9一致，或建議適用於 GEM 發行人的期間為 24 個月，與《GEM 規則》規定進行

首次公開招股所需的業績紀錄期一致。  

 

60. 一名回應人士表示「一連串交易及╱或安排」因素不應單獨使用，只有在交易構

成規避新上市規定的情況下，才有需要懷疑是否有借殼上市的疑慮。舉例來說，

如發行人有充分理由出售業務（例如出售虧損的業務），除非是預先計劃，否則該

出售事項不應視作「一連串交易及╱或安排」的一部分。   

 

61. 有些回應人士希望我們澄清以下事項： 

 

(a) 將一連串交易及╱或安排合併計算的相關因素。例如，與不同的獨立第三方

進行交易是否視作「一連串」；及 

 

(b) 哪些交易及安排會視作「在其他方面互有關連」，以致即使相隔超過 36 個月

仍屬於「一連串交易及╱或安排」。一名回應人士認為應以一個固定的評估

期作準，超出評估期以外的概不計算評估。  

 

規模測試的計算  

 

62. 有些回應人士不同意建議中按最近期的財務數據比較新業務與原有業務的規模，

以評估一連串交易及╱或安排是否會令業務出現根本轉變。他們認為建議違反公

司營運方式：如發行人多元發展新業務後取得佳績，其可能會繼續收購類似業務；

但如新業務表現優秀並壯大起來，建議反而會限制發行人繼續進行收購，因為新

業務與原有業務比較將會顯得規模龐大，導致出現建議所述的「業務出現根本轉

變」。這看法有違正常業務策略，而且漠視收購之後新業務的增長應歸功於發行

人現時的管理團隊。 

 
  

                                                 
9
   《上市規則》第 14.22 條規定，如一連串交易全部均於 12 個月內完成或屬彼此相關者，發行人須將

該等交易合併計算，作為一項交易處理。 
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63. 有些回應人士不同意就一連串交易及╱或安排進行規模測試時，使用發行人於(i)

一連串交易的首宗交易發生之前與(ii)最近期擬進行的交易發生時的相關財務數據

或市值兩者之間的較低數據計算。他們認為使用發行人 36 個月前的財務數據及市

值並不恰當，因為這種計算方法並無顧及發行人原有業務及財政狀況其後的改善，

使用市值計算時的問題尤甚，因為市值很可能會受市況以至其他不受發行人控制

的外來因素影響。  

 

我們的回應及總結  

 

64. 如諮詢文件所述，聯交所近年已使用「一連串交易及╱或安排」因素(i)應對發行

人為規避新上市規定，將收購新業務拆分為一連串規模較小的收購，又或購入新

業務之後才出售原有業務（刻意安排交易的先後次序）的做法；及(ii)應對殼股活

動，即投資者取得上市發行人的控制權，利用上市發行人作為上市平台去購入與

發行人原有業務無關的新業務。不論是兩種情況的哪一種，這些交易都達到了根

本上改變發行人主營業務性質及規避新上市規定的效果。     

 

65. 在諮詢文件中，我們表示對該等交易及╱或安排作出整體評估是防止規避反收購

規則的重要措施。我們認為反收購規則必須以原則為本及提供框架應付借殼上市，

但同時不應限制上市發行人進行合理業務，包括屬於與其現有業務相關的業務策

略一部分，又或符合發行人規模及資源的業務擴張或多元發展。 

 

一連串交易及╱或安排 

 

66. 我們注意到回應人士關注「一連串交易及╱或安排」因素下的交易及安排建議範

疇太廣，可能會不當地限制了發行人的合理商業擴張或多元發展或拯救公司的行

動。為解決監管上的不確定性及反收購規則可能適用於發行人正常業務交易的問

題，我們將從「一連串交易及╱或安排」因素中剔除創建業務、股權融資及終止

業務等提述。這符合反收購規則適用於意圖規避新上市規定的收購事項的範疇。

諮詢文件中的討論乃針對那些旨在規避新上市規定的殼股活動安排，而不是一般

情況下的正常業務活動。  

 
  



 

 

23 

 

67. 若發行人透過涉及創建業務、股權融資及╱或終止全部或部分原有業務的一連串

交易及╱或安排進行殼股活動，而該等活動並非在反收購行動規則的範疇內，聯

交所可行使《上市規則》第 2.04 條所載的權力施加額外條件，例如要求發行人遵

守反收購行動規則10。聯交所亦可引用《上市規則》第 6.01(4)條（適合上市與否）

11或第 13.24 條（足夠的業務運作）12處理養殼（例如發行人同時經營多條新業務

線或終止其業務）的問題。 

 

68. 根據「發行人於收購前的業務性質及規模」因素，聯交所在評估是否存在反收購

行動時會考慮發行人現有業務的性質及財政狀況，例如發行人是否「空殼」公司。

如發行人陸續結束或出售原有業務，轉為經營可輕易停止營運的新業務（例如貿

易業務或借貸業務13），意味發行人可能在進行空殼活動以便借殼上市。新上市發

行人在股份禁售期過後不久即進行一連串安排（例如轉換控股股東、收購及╱或

出售資產）亦意味可能存在空殼活動。  

 

36 個月內或在其他方面互有關連 

 

69. 我們知道回應人士關注建議的 36 個月時間太長，會影響合理商業擴張或多元發展。

部分回應人士建議 24 個月，一如現時反收購規則中的明確測試。  

 

70. 如諮詢文件所述，有關評估一連串的安排，究竟應要評估多久時間內的交易及/或

安排，現行《上市規則》及指引文件均無提供指引。我們提出 36 個月評估期作為

指引，是因為我們認為商業擴張或多元發展前後超過三年的話，會有較多的披露

以供股東評估發行人的業務運作及發展。  

 

71. 我們將保留建議中 36 個月的評估期。近年來我們觀察到有些個案，有關發行人為

規避反收購規則而進行的連串活動，當中所涉及的時間在發行人控制權或實際控

制權出現變動之後歷時逾 24 個月。如評估期不足 24 個月，難以處理這類規避反

收購規則的個案。  

 
  

                                                 
10

  見上市決策 LD122-2019 及 LD123-2019。 

11
  見指引信 GL96-18。 

12
  見上市決策 LD105-2017。 

13
  就是否適合上市，見指引信 GL96-18 第 10 段。  

http://shadow.hkex.thomsonreuters.com/tr/chi/browse.php?root=&id=11733&type=0&oldnode=0
http://shadow.hkex.thomsonreuters.com/tr/chi/browse.php?root=&id=11734&type=0&oldnode=0
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9927_11607.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9272_11390.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9927_11607.pdf
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72. 對於回應人士的其他意見，我們作出以下釐清： 

 

(a) 合併計算通常適用於互有關連的收購，例如：(i)所收購的同是類似業務；或

(ii)分階段收購同一公司或同一集團公司的權益；或(iii)從相同或相關人士收

購業務。在評估是否反收購行動時，若沒有跡象表示其構成將資產上市的意

圖及規避新上市規定的方法，從不同人士購入多種不同業務一般不會被合併

計算。 

 

(b) 我們一般不會視相隔多於36個月的交易或安排是連串交易或安排的一部分，

除非交易及╱或安排之間有明確關係，又或具體情況令人關注發行人是否意

圖規避反收購行動規則。例如： 

 

(i) 交易在 36個月期間過後不久提出，極可能在 36個月期間已開始籌劃。 

 

(ii) 若發行人曾因聯交所引用反收購行動規則而終止建議收購目標業務

（或縮小收購的規模），日後發行人若再提出收購同一目標業務，即

使已相隔多於 36 個月，聯交所亦可能會視之為一連串收購的一部分。   

 

(iii) 若發行人收購新業務時獲得可收購另一目標業務的選擇權，並在原收

購日期起計超過三年後才行使該選擇權，聯交所亦可視該等收購為一

連串收購。 

 

(c) 不過，我們認為設定一個固定的評估期以一概不計該段時間以外的交易/安排

的做法並不合適，因為這是目標為本的測試，聯交所應有一定彈性處理一些

極端個案，以防有發行人刻意安排，故意押後擬進行的交易，留待 36 個月期

間完結才立即進行。 

 

上述指引將載入新的反收購行動指引信。  
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規模測試計算 

 

73. 我們明白回應人士關注將新業務與原有業務規模作比較以評估業務是否出現根本

轉變的建議（如第 55(b)段所載），認為有可能會令發行人不敢開拓或擴張新購入

業務，並限制進一步收購。我們不會採用單純量化的規模測試。然而，在考慮發

行人業務在過去 36 個月期間有否出現根本轉變時，聯交所會將收購目標（於各自

收購時間）的規模，與發行人原有業務（於一連串交易的最後一宗交易時）的規

模作比較。   

 

74. 整體上，我們會採用建議的規模測試（載於第 55(a)段），計算一連串交易及╱或

收購相對發行人的規模，猶如該等交易及╱或收購全部都在首宗交易的時間發生

一樣14。我們察覺到在有些個案中，發行人故意將一宗重要交易拆分為多宗規模較

小而且分隔開不同時間進行的交易，所以我們認為使用(i)一連串交易的首宗交易

發生之前發行人的財務數據或市值及(ii)一連串交易最後一宗交易發生之時的財務

數據或市值之較低數字來計算，可以更有效反映該等交易對發行人的影響。不過

這只是指引，如測試結果異常，我們會按個別情況逐一考慮。 

 

75. 經考慮市場的回應意見後，我們決定採納建議，但按上文第 66 及 73 段作出修改。 

 

將反收購規則應用於已完成的交易（問題 3(b)） 

 

建議 

 

76. 我們建議修訂現行《上市規則》第 14.06(6)條（或建議的《上市規則》第 14.06B

條），釐清一連串收購可包括建議中及╱或已完成的收購。（問題 3(b)）  

 

77. 在諮詢文件中，我們亦指出若發行人終止連串交易中最近期建議的交易，而聯交

所認為該建議交易連同先前進行的一連串交易及╱或安排，明顯是發行人早有預

謀為規避新上市規定而採取的策略，聯交所可施加額外規定，要求發行人委聘財

務顧問就其先前收購的資產進行盡職審查及加強相關的資料披露。  

 
  

                                                 
14

   此方法與現行反收購規則中的明確測試所採用的規模測試一致（建議的《上市規則》第 14.06B 條

附註 2）。   
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接獲的意見 

 

78. 47%回應人士支持建議中對《上市規則》第 14.06(6)條的修訂（或建議的《上市

規則》第 14.06B 條），34%反對，餘下 19% 並無表態或只提供意見。 

 

79. 部分回應人士認為，對已完成的收購事項進行盡職審查是過於繁重或不切實際的

工作（尤其對收購前期間）。部分人士亦表示建議規定不會為股東帶來多大好處，

因為被收購業務已是發行人集團的一部分，須遵守一般披露及財務匯報規定。一

名回應人士希望聯交所澄清建議的《上市規則》條文將如何應用於已完成的收購

事項。  

 

80. 部分回應人士不同意將「建議中或計劃中」的收購事項也計入「一連串」之內，

因這些事項仍未實現。他們認為該規定不該應用於日後可能進行的收購事項。  

 

81. 多名回應人士不同意如發行人在被裁定存在反收購行動後終止連串交易中最近期

建議的交易，聯交所可對其施加額外規定之建議。他們認為假定被終止的交易是

早有預謀以圖規避新上市規定的策略，或要求發行人須「證明這項假定不確」，對

發行人並不公允。如採用這個做法，發行人可能會因為恐怕其後的收購會連同之

前的收購被視為反收購行動，而打消進行其他收購的念頭。這將會導致監管上出

現很大程度的風險。一名回應人士希望聯交所澄清此建議不會影響在擬進行交易

之前已諮詢聯交所的發行人。  

 
 

我們的回應意見及總結  

 

82. 由於反收購行動被視為新上市，其適用的披露及盡職審查規定將與新上市的適用

規定相同。因此，若一連串的收購合成一項反收購行動，構成反收購行動交易的

一連串收購中的所有交易（包括已完成的收購）亦應要符合相同的規定。   

 

83. 我們在此澄清，根據建議的《上市規則》第 14.06B 條，「建議中或計劃中」的收

購事項指公告的主題收購事項，而非尚未進行但可能進行的收購事項。為免混亂，

建議的《上市規則》第 14.06B 條將剔有關「建議中、計劃中及╱或已完成」收購

的提述，取而代之，我們會在《上市規則》第 14.04(2A)條釐清，反收購行動可涉

及一連串部分甚或全部均已完成的收購事項。  
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84. 至於上文第 81 段所載我們對已終止交易的建議做法，回應人士關注其可能會造成

監管上重大的不確定性，因為他們擔心任何交易都可能累及一連串已完成的收購，

令一連串已完成的收購被視作反收購行動，帶來重大但可能不必要的合規負擔。

我們了解回應人士的關注，雖然建議做法只擬針對極端個案，但考慮到市場人士

憂慮在監管方面可能會有不確定性，我們決定不予採納上述建議做法。然而，若

聯交所懷疑已終止的交易是一連串構成意圖將收購目標上市及規避新上市規定的

交易或安排的一部分，聯交所可要求發行人在公告內就發行人及其所涉及的關連

人士對於未來潛在交易／安排的計劃及意圖作出否定聲明（如適用）。所披露的

資料為投資者提供透明度，而證監會（若有需要）可按《證券及期貨條例》及／

或《證券及期貨(在證券市場上市)規則》採取監管行動。 

 

85. 經考慮市場回應後，我們決定採納建議，並按上文第 83 及 84 段所述修訂。   

 

(4) 保留及修訂現行《上市規則》第 14.06(6)條及現行《上市規則》第 14.92 及 14.93

條下的明確測試 

 

保留及修訂現行《上市規則》第 14.06(6)條下的明確測試（問題 4(a)及 4(b)） 

 

建議 

 

86. 我們建議： 

 

(a) 將《上市規則》第 14.06(6)(a)及(b)條下的明確測試保留於建議《上市規則》

第 14.06B 條的附註中；（問題 4(a)）及  

 

(b) 將現行《上市規則》第 14.06(6)(b)條所述的累計期由 24 個月延長至 36 個

月。（問題 4(b)） 

 

接獲的意見  

 

87. （問題 4(a)）75%回應人士支持建議，8%反對，餘下 17%不表示意見。 

 

88. （問題 4(b)）36%回應人士支持建議，45%反對，餘下 19%並無表態或只提供意

見。 
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89. 大部分回應人士同意保留明確測試的建議。 

 

90. 大部分回應人士不同意將向新控股股東進行非常重大的收購事項的累計期由 24

個月延長至 36 個月，所提出的原因類似上文第 58 段所述。 

 

我們的回應及總結 

 

91. 在市場的支持下，我們將保留明確測試於建議的《上市規則》第 14.06B 條附註 2

中。基於上文第 70 及 71 段所述的原因，我們將採納建議，將明確測試的累計期

延長至 36 個月，以與原則為本測試的累計期一致。  

 

保留及修訂現行《上市規則》第 14.92 及 14.93 條下的出售限制 （問題 5(a)及

5(b)） 

 

建議 

 

92. 我們建議保留現行《上市規則》第 14.92 及 14.93 條內，限制發行人在《收購守

則》所述的控制權變更後不得出售現有業務的明確測試，以及修訂該等條文，限

制發行人不得在控制權轉手之時或其後 36 個月內進行涉及其現有業務的重大出

售（或相等於重大出售的實物配發），除非(i)其餘下業務或(ii)從新控股股東（及其

聯繫人）及其他人士購入的資產可符合《上市規則》第 8.05 條(或第 8.05A或 8.05B

條)的規定（建議的《上市規則》第 14.06E 條）。（問題 5(a)） 

 

93. 我們亦建議在建議的《上市規則》第 14.06E 條中新增附註，當發行人於其單一

最大主要股東轉變後 36 個月內就其現有業務進行重大出售（或相等於重大出售

的實物配發），聯交所可行使酌情權應用建議的《上市規則》第 14.06E 條於該發

行人。此附註對於原則為本測試下實際控制權的轉變作出類似的出售限制。（問題

5(b)）  

 

接獲的意見  

 

94. （問題 5(a)）45%回應人士支持建議，34%反對，餘下 21%並無表態或只提供意

見。 
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95. （問題 5(b)）45%回應人士支持建議，34%反對，餘下 21%並無表態或只提供意

見。 

 

96. 部分回應人士認為限制期須維持在 24 個月，因限制長期間不得出售資產並不公允，

發行人可能有真正商業理由進行重大出售，例如要出售不良資產╱業務減少虧損。

部分人士亦認為建議限制可能有違董事必須以發行人及股東最佳利益行事的誠信

責任。部分支持建議的回應人士亦以類似理由提出應保留 24 個月禁售期。 

 

97. 部分回應人士就建議的《上市規則》第 14.06E 條進一步提出意見： 

 

(a) 無必要將《上市規則》第 14.92 條（建議的《上市規則》第 14.06E 條）延

伸至控制權轉手之時的出售事項，因為該條旨在防止發行人將出售的時間押

後，待發行人在控制權變更後不久進行收購，然後才進行出售以規避有關規

則。 

 

(b) 一名回應人士認為應容許將業務售回予原股東，因為原股東往往是最合理的

買家去接手有關業務。另一回應人士認為完全無需要施加任何出售限制，因

為發行人若未能在出售之後維持足夠業務運作，便違反了《上市規則》第

13.24 條。  

 

98. 對於建議的《上市規則》第 14.06E 條的附註，部分回應人士有如下意見： 

 

(a) 部分回應人士反對該附註（給予聯交所酌情權）可將出售限制延伸至單一最

大主要股東變更的情況。他們認為持股少於 30%的股東未必會對發行人有控

制權，建議或會不當地限制了本來有利發行人的出售事項。 

 

(b) 部分回應人士表示該附註並非必要，由於建議的《上市規則》第 14.06B 條

已將實際控制權的轉變列為原則為本測試的其中一項評估因素，因此有關出

售事項可能已是須符合反收購規則的一連串交易及╱或安排的一部分。     

 

其他意見 

 

99. 一名回應人士認為，建議的《上市規則》第 14.06E 條應適用於一連串出售事項

（而非僅僅單一重大出售事項），防止發行人規避該條規定。  
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100. 部分回應人士希望聯交所澄清建議條文，包括：所謂「重大出售」的界線；「意

圖轉變控制權」的含意，及其與「建議轉變控制權」的分別；以及在新的《上市

規則》第 14.06E 條生效後，有關不用遵守《上市規則》第 14.92 條的一般豁免

15 是否仍然有效。 

 

我們的回應及總結 

 

建議的《上市規則》第 14.06E 條 

 

101. 如諮詢文件所述，現行《上市規則》第 14.92 及 14.93 條（建議的《上市規則》

第 14.06E 條）與反收購行動明確測試互相補足，遏制發行人為規避反收購行動

規定而安排交易的先後次序，在購入目標資產後方出售原有業務。我們認為應保

留出售限制，因為可防止刻意安排交易的先後次序以規避反收購行動規定，並有

別於《上市規則》第 13.24 條要求發行人維持足夠業務運作的持續上市規定。 

 

102. 至於建議限制期，基於上文第 70 及 71 段所述原因，我們決定採納 36 個月，與

反收購規則保持一致。 

 

103. 建議條文不是要限制發行人因商業理由而出售部分業務或資產，因為建議修訂只

限制發行人出售全部或大部分現有業務的情況，而非現行《上市規則》第 14.92

條下發行人（可能經營多種業務）出售任何現有業務的情況。換言之，建議條文

不會限制投資者購入發行人控股權益然後進行業務重組出售發行人不良業務部

分，只要出售的不是發行人全部或大部分的業務。 

 

104. 我們決定採納建議，延伸《上市規則》第 14.92 條（建議的《上市規則》第 14.06E

條）下的限制至控制權轉手時的出售（而非僅是控制權變更後的出售）。如諮詢

文件所述，這將可規範控股股東出售股權予新投資者，而又同時回購發行人大部

分主營業務的「造殼」模式。   

 
 

  

                                                 
15

  按證監會根據《上市規則》第 2.04 條批准，若發行人的出售事項不屬於以下情況，聯交所可豁免

發行人遵守《上市規則》第 14.92 條： 

(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。 
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建議的《上市規則》第 14.06E 條的附註 

 

105. 我們知道部分回應人士認為該附註並不必要，因為建議的反收購規則應已處理涉

及實際控制權的出售事項。如諮詢文件所述，建議的《上市規則》第 14.06E 條

的附註旨在解決當新股東在得到發行人實際控制權後，開拓一項新業務並於其後

出售發行人原有業務以規避新上市規定的問題。這是空殼活動形式之一，新股東

為了取得發行人的上市平台而收購發行人，但又不會被建議的反收購規則規範，

因為該等規則只適用於涉及收購事項的安排。  

 

106. 部分回應人士反對建議的理據是主要股東未必會對發行人有何控制權。我們會修

改建議的《上市規則》第 14.06E 條的附註，釐清聯交所在考慮是否行使酌情權

限制發行人的出售事項時，會參考《上市規則》第 14.06B 條原則為本測試下之

「控制權或實際控制權變更」因素。 

 

其他意見 

 

107. 回應第 99 段回應人士的意見，我們會修改建議的《上市規則》第 14.06E 條，以

涵蓋「一連串出售事項」而非只是單次重大出售事項。條文當中的字眼亦會更改，

指明是發行人控制權的「建議」轉變（而非控制權的「建議或意圖」轉變），以

及釐清「重大出售」指出售發行人全部或大部分業務。 

 

108. 新的《上市規則》第 14.06E 條生效之後，豁免遵守《上市規則》第 14.92 條的

一般豁免將被撤回，因為該項豁免有違建議中的修訂，即作為不用遵守《上市規

則》第 14.92 條的條件，發行人須要符合《上市規則》第 8.05 條的規定。  

 

109. 經考慮市場回應後，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.06E 條及附註，但

會作出上文第 106 及 107 段所述的修改。     
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(5) 將現行的「極端非常重大交易」編納成規 (建議的《上市規則》第 14.06C 條) 

 

將極端非常重大交易編納成規，向發行人施加額外規定（問題 6(a)） 

 

建議  

 

110. 我們建議將指引信 GL78-14 所述關於極端非常重大交易的規定編納成規（建議

的《上市規則》第 14.06C 條），將這個類別的交易重新命名為「極端交易」，並

施加以下額外規定： 

  

(a) 發行人須一直營運規模龐大的主要業務，並將於交易後繼續經營該業務。作

為一般指引，「規模龐大的主營業務」可能包括年收入或資產總值 10 億港元

或以上的主營業務（不包括並非來自發行人原來的主營業務的收入或資產）；

或  

 

(b) 發行人須長時間（一般不少於 36 個月）受一家大企業控制，而有關交易為

集團業務重組的一部分，並且不會導致發行人控制權變動。 

 

（問題 6(a)） 

 

接獲的意見  

 

111. 45%回應人士支持建議，32%反對，餘下 23%並無表態或只提供意見。 

 

112. 大部分回應人士同意將現行「極端非常重大交易」的規定編納成規，並將這個類

別重新命名為「極端交易」。  

 

113. 不過，有些回應人士對建議額外規定發行人要有規模龐大的主營業務或長時間受

一家大企業控制表示關注，覺得這對中小型規模的發行人來說並不公平。如擔憂

的是借殼上市，重點應該是針對收購目標的質素而非發行人本身。  

 
  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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114. 有些回應人士認為年收入或資產總值 10 億港元的界線太高，較新上市資格規定

還要嚴格。以 2018 年 8 月的年收入及資產總值計，約三分一發行人都未能符合

這規定。這建議對很多發行人（尤其是中小型發行人）都不公平及有損他們利益。

一名回應人士建議以 1 億港元（主板發行人）及 5,000 萬港元（GEM 發行人）

作為年收入或資產總值界線。  

 

115. 有些回應人士亦表示這建議並未顧及不同業務的特色，不是所有業務都可以用資

產值或收入高低來衡量其規模（例如新經濟公司）。 

 

我們的回應及總結 

 

116. 如諮詢文件所述，我們認為極端交易的分類並不適用於具有「殼股」特徵的發行

人，這是要貫徹我們的政策目的，遏制投資者向發行人購入「殼股公司」以圖借

殼上市。因此，我們建議為可使用此交易類別的發行人增設合資格準則。  

 

117. 經考慮回應人士的意見及這建議背後的理據後，我們決定修改第二項建議資格準

則（見第 110(b)段）如下：如在進行建議的交易之前，發行人一直長時間（一般

不少於三十六個月）由同一人（或同一組人）控制或實際控制，而建議的交易又

不會導致控制權或實際控制權變更的話，極端交易的分類可適用於該發行人。 

 

118. 我們認為，修改建議準則後可達到遏制購入「殼股公司」以圖借殼上市的目的，

同時又回應到市場質疑這建議對中小型發行人不公的問題。 

 

119. 此外，我們將會保留第一項建議資格準則（見第 110(a)段），要求發行人有規模

龐大的業務。如投資者購入發行人的控制權是為了經營相關業務，然後發行人進

行非常重大的收購事項擴充業務或作多元發展，這項資格準則就可能適用。 
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120. 在評估發行人的業務是否規模龐大時，聯交所會考慮發行人業務的性質及經營模

式、財政狀況及日後的計劃等。這並非明確測試，但作為一般指引，發行人的年

收入或資產總值應在 10 億港元或以上16。我們認為較高的界線是必須的，以提供

阻嚇作用，阻遏收購發行人以取得其上市平台進行借殼上市的行為。但我們會略

加修改，刪去「不包括並非來自發行人原來的主營業務的收入或資產」的提述。 

 

121. 經考慮市場回應意見後，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.06C 條，但會

作出上文第 117 及 120 段所述的修改。 

 

極端交易的披露及盡職審查的建議規定（問題 6(b)及 6(c)） 

 

建議 

 

122. 我們建議發行人擬進行極端交易，其須遵守適用於新申請人的披露規定。這些規

定載於建議的《上市規則》第 14.53A 及 14.69 條。（問題 6(b)） 

 

123. 我們亦建議發行人必須委聘財務顧問就擬收購的資產（以及構成一連串交易及/

或安排（如有）的任何資產及業務）進行盡職審查。這些規定載於建議的《上市

規則》第 14.53A(2) 條。（問題 6(c)） 

 

接獲的意見 

 

124. （問題 6(b)）70%的回應人士支持對極端交易加強披露規定的建議，11%反對，

餘下 19%不表示意見。 

 

125. （問題 6(c)）70%的回應人士支持對極端交易施加盡職審查規定的建議， 11%反

對，餘下 19%不表示意見。 

 

126. 部分回應人士認為，要求加強披露已完成的收購事項未必有太大價值，因為該等

收購事項的最新資料應已於發行人的公告及財務報告內披露。建議規定會對發行

人造成不成比例的合規負擔。  

 
  

                                                 
16

   這個載於反收購行動指引信（而非《上市規則》）的定量界線純屬指引。 
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127. 部分回應人士認為建議中的盡職審查規定過於繁重。參照《上市規則》第 21 項

應用指引所載標準的盡職審查規定會大大增加交易成本及延長交易時間。現實中，

若發行人要求按《上市規則》第 21 項應用指引對擬購入目標進行盡職審查，賣

方（尤其是獨立第三方）可能會拒絕要求並取消建議交易。部分回應人士認為，

極端交易並非新上市申請，聯交所理應接受由財務顧問（合資格進行保薦工作的

財務顧問以外者）進行盡職審查工作。 

 

我們的回應及總結  

 

128. 建議中適用於極端交易的加強披露及盡職審查規定，反映了指引信 GL78-14 所

載的現行做法。由於極端交易有達到將收購目標上市的效果，我們認為發行人有

必要就收購目標的質素提供更多資料及保證，所需的程度堪比新上市申請所應有

的水平。      

 

129. 在市場的支持下，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.53A 及 14.69 條。 

   

(6) 新增適用於反收購行動及極端交易的規定  

 

(a) 分別於《上市規則》第 14.54 條及第 14.06C 條新增有關反收購行動及極端

交易的規定 

 

適用於符合《上市規則》第 13.24 條的發行人的規定建議 （問題 7(a)） 

 

建議  

 

130. 我們建議修訂《上市規則》第 14.54 條（適用於反收購活動）及新增《上市規則》

第 14.06C(2)條（適用於極端交易）要求： 

 

(a) 收購目標及經擴大後的集團兩者均須符合《上市規則》第 8.04 條的規定（即

適合上市）；及  

 

(b) 收購目標必須符合《上市規則》第 8.05 條(或第 8.05A 或 8.05B 條)的規定

（即業績紀錄規定） 以及經擴大後的集團必須符合《上市規則》第八章的

所有新上市規定（《上市規則》第 8.05 條除外）。   

  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Continuing-Obligations-and-Annual-Listing-Fees/Continuing-Obligation-Fee/gl78-14_c.pdf?la=zh-HK
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 建議的《上市規則》第 14.54(1)條附註亦訂明，如有其他資料令聯交所認為進行

反收購活動的目的乃為規避新上市規定，上市發行人必須證明每一個收購目標均

符合《上市規則》第八章所載的所有新上市規定。  

 

（問題 7(a)） 

 

接獲的意見 

 

131. 49%的回應人士支持建議，30%反對，餘下 21%並無表態或只提供意見。 

 

132. 部分回應人士雖然原則上同意，但認為收購目標未必能符合《上市規則》第 8.04

條及第 8.05 條（或第 8.05A 條或 8.05B 條）的嚴格規定。這建議可能會對那些

表現不濟或從事夕陽行業的發行人造成掣肘，難以透過收購活動嘗試發展新的業

務，最後可能導致出現更多空殼公司及除牌事件。一名回應人士認為在這些情況

下，即使收購目標不符合新上市規定，聯交所亦應容許發行人購入新的業務，只

是要施加更嚴格的股東批准規定。  

 

133. 一名回應人士認為新的《上市規則》第 14.54 條應為控制權無變的發行人提供豁

免，使他們能夠進行符合商業原則的業務或資產收購，即使該等收購未符合《上

市規則》第 8.05 條的規定，例如擬收購的目標具有兩年錄得盈利的業務紀錄，而

經擴大的集團（而發行人三年來由同一人控制）亦可符合《上市規則》第八章所

有其他基本上市條件。 

 

134. 一名回應人士表示，該建議似乎較新上市規定更為嚴格，按現行《上市規則》，

不符合《上市規則》第八章規定的公司也有機會上市（例如生物科技公司）。  

 

135. 部分回應人士認為無必要，也不適當要求經擴大的集團再符合《上市規則》第八

章（第 8.05 條除外）所有新上市規定，因為經擴大的集團作為上市發行人須要履

行其持續上市責任，理應已符合《上市規則》第八章的規定。  

 

我們的回應及總結   

 

136. 如諮詢文件所述，建議要求收購目標符合《上市規則》第 8.04 及 8.05 條的規定，

以防有人透過重大收購規避新上市規定。  
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137. 我們認為不宜豁免表現不濟或控制權無變的發行人。如發行人擬進行的交易根據

原則為本測試下的評估因素是極端交易，並歸類為反收購行動交易，其必須如同

其他反收購行動一樣遵守相同的規定。  

 

138. 至於回應人士認為現行《上市規則》亦容許不符合《上市規則》第 8.05 條的生物

科技公司上市，需注意這類公司乃根據《上市規則》第十八 A 章受另一套完全不

同的上市要求所規範。這類公司有別於其他根據《上市規則》第八章尋求上市的

新申請人，如果出現這種情況，必須個別評估。      

 

139. 我們將保留現有規定，經擴大後的集團必須符合《上市規則》第八章的所有新上

市規定（第 8.05 條除外），因反收購行動或極端交易將會令發行人業務性質及規

模出現重大變動。 

 

140. 經考慮市場的回應意見後，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.54(1)及

14.06C(2)條，並修訂建議的《上市規則》第 14.54 條的附註，更正一處字眼，指

明是收購目標（而非一連串收購中的每一個收購目標）必須符合新上市規定。 

 

適用於不符合《上市規則》第 13.24 條的發行人的規定（問題 7(b)） 

 

建議 

 

141. 我們亦建議修訂《上市規則》第 14.54 條，規定若發行人本身未能符合《上市規

則》第 13.24 條（第 13.24 條發行人）但擬進行反收購活動，則(a)收購目標及(b)

經擴大後的集團必須各自符合《上市規則》第八章的所有新上市規定。 （問題

7(b)） 

 

接獲的意見 

 

142. 41%的回應人士支持建議，38%反對，餘下 21%並無表態或只提供意見。 
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143. 部分回應人士認為，為第 13.24 條發行人增訂額外反收購活動規定並不公允，可

能會阻礙企業拯救，主要論據如下： 

 

(a) 建議過於繁苛：收購目標必須有足夠盈利符合《上市規則》第 8.05 條並且

彌補第 13.24 條發行人過去的虧損。第 13.24 條發行人難以物色到規模龐大

的收購目標進行反收購活動以重新符合《上市規則》第 13.24 條。建議只會

妨礙第 13.24 條發行人的企業拯救計劃，最終導致除牌。 

 

(b) 一名回應人士表示，在評估經擴大的集團可否符合《上市規則》第 8.05 條

的規定時，聯交所可不理會發行人已停止營運的業務於過去產生的虧損，但

這只適用於已停止營運原有業務的長期停牌公司所提出的反收購行動。擬繼

續營運原有業務同時又透過反收購行動收購新業務的第 13.24 條發行人，仍

然要面對上文第 143(a)段所述的困難。 

 

(c) 加強適用於第 13.24 條發行人的反收購行動規定的限制，並不符合香港及其

他主要市場長期以來容許企業被拯救的常規慣例。過去亦有長期停牌公司透

過反收購行動成功復牌，且復牌後股價一般表現良好。協助第 13.24 條發行

人進行反收購行動符合少數股東利益。現行《上市規則》第 14.54 條操作良

好，能確保收購目標符合新上市資格。 

 

144. 部分回應人士表示，如採納這建議，當碰上發行人正面對重組或臨時清盤時，聯

交所應用新規定時應提供更大彈性。例如，如經擴大的集團不符合《上市規則》

第 8.05 條的規定時，在有些例外的情況下，聯交所應參考三年業務紀錄期以外的

資料，又或接受收購目標的盈利只抵銷發行人過去的部分虧損。 

 

我們的回應及總結  

 

145. 如諮詢文件所述，建議旨在遏制利用空殼公司借殼上市，但我們也明白回應人士

的關注，擔心要經擴大集團符合《上市規則》第 8.05 條的建議，可能會過份妨

礙第 13.24 條發行人牽涉反收購行動的復牌計劃。我們會修改建議，要求經擴大

的集團符合《上市規則》第八章除第 8.05 條以外的所有新上市規定。  
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146. 如諮詢文件所述，投資者可能是為了取得第 13.24 條發行人的公眾股東基礎而收

購其控股權益，然後進行反收購行動交易（而非首次公開招股），以規避《上市

規則》第 8.07 條有關收購目標的業務須有足夠公眾人士感興趣的規定。在建議的

條文中，發行人及其保薦人必須證明有足夠公眾人士對收購目標及經擴大集團的

業務感興趣，而證明的方法可以包括進行公開發售，又或證明公眾人士對收購目

標有興趣的其他分析及證據等。就此而言，純粹倚靠發行人現有股東基礎以符合

規定並不足夠。    

 

147. 經考慮回應意見後，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.54(2)條，但作出以

下修改： 

 

(a) 收購目標必須符合《上市規則》第 8.04 條（適合上市）、第 8.05 條（或第

8.05A 或 8.05B 條）（業務紀錄期規定）及第 8.07 條（足夠公眾人士感興

趣）17；及 

 

(b) 經擴大後的集團必須符合《上市規則》第八章所有其他新上市規定（第 8.05 

條除外）。 

 

我們亦會修訂《上市規則》14.54(1)條的建議附註，使其同時適用於《上市規則》

14.54(1)及(2)條。 

 

(b) 新增《上市規則》第 14.57A 條，釐清適用於涉及一連串交易及/或安排的極端交

易或反收購行動的業績紀錄期及有關收購目標備考收益表的相關規定  

 

建議 

 

148. 我們建議增訂《上市規則》第 14.57A 條，釐清如屬涉及一連串交易及╱或安排

的極端交易及反收購行動，就構成一連串收購的已完成收購及最近擬進行的收購

而言，其業務紀錄期一般涵蓋發行人為最近擬進行的收購而刊發的通函的前三個

財政年度。（問題 8(a)） 

  

                                                 
17

  《GEM 規則》沒有相等條款。不過，根據《GEM 規則》第 10.11A 條的公開發售規定，GEM 上

市申請人必須令聯交所確信，將有足夠公眾人士對 GEM 發行人的業務及尋求上市的證券感興趣。

我們將於建議的《GEM 規則》第 19.54(2)條列明收購目標及經擴大後的集團兩者均須符合足夠公

眾興趣的要求。  
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149. 我們亦建議，發行人進行涉及一連串的交易及/或安排的極端交易及反收購行動，

必須在通函內載列所有構成該一連串收購的收購目標（如適用，包括由發行人自

行拓展而又構成該一連串交易及/或安排的一部分的新業務）於業績紀錄期的備考

收益表（如屬 GEM 發行人，則為備考現金流量表）（見建議的《上市規則》第

4.30 條）。（問題 8(b)） 

 

接獲的意見  

 

150. （問題 8(a)）60%的回應人士支持建議，21%反對，餘下 19%不表示意見。 

 

151. （問題 8(b)）60%的回應人士支持建議，21%反對，餘下 19%並無表態或只提供

意見。 

 

152. 部分回應人士（包括會計界專業人士）認為，根據建議的《上市規則》第 4.30

條編制備考資料可能有實際困難。他們表示，很難為了編制備考報表而將發行人

收購回來或自行拓展出來的「新業務」與發行人其他業務的業績分開陳列。此外，

要求就三個財政年度的業務紀錄期內的每個財政年度刊發備考收益表的建議，又

或將各個財政期間長度不一的目標綜合計算，可能會違反某些適用的會計準則。

再者，此報表屬高度假設性質，可能令股東感到混亂。有部分會計人士建議應私

下提交備考報表予聯交所（而非在通函或上市文件內披露）。  

 

我們的回應及總結  

 

153. 建議的備考收益表（主板發行人）╱現金流量表（GEM 發行人）規定原是要發

行人證明業務紀錄期內收購目標整體上可符合《上市規則》第 8.05 條的要求。經

考慮回應人士對編制及披露此等備考資料的顧慮之後，我們決定不採納建議的

《上市規則》第 4.30 條及備考資料的相關披露規定。取而代之，我們會要求發行

人向聯交所提交收購目標以會計師報告或經審計財務資料為基礎的財務資料，以

證明收購目標符合《上市規則》第 8.05 條18。   

 

154. 經考慮回應意見後，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.57A 條，但按第 153

段所載作出修改。    

 

                                                 
18

  此方案符合我們處理根據第 15 項應用指引分拆上市個案的做法，即要求發行人向聯交所提供集團

餘下部分的財務業績，以證明集團餘下部分能符合《上市規則》第 8.05 條的規定。 
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(7) 增訂《上市規則》條文，將指引信 GL84-15 中針對以大規模證券發行模式借殼上

市的常規編納成規（並略作修改）  

 

建議  

 

155. 我們建議增訂《上市規則》第 14.06D 條，將以下常規（載於指引信 GL84-15）

編納成規：禁止發行人大規模發行證券而將集資所得用於開拓創建業務，而按聯

交所的意見屬於構成規避新上市規定的方法以達至將該項新業務上市。我們亦建

議修改常規，使建議新增的條文也可應用於發行人把集資所得通過收購用於發展

新業務（除現時只應用於創建業務外）。（問題 9）  

 

接獲的意見  

 

156. 51%的回應人士支持建議，28%反對，餘下 21%並無表態或只提供意見。 

 

157. 大部分回應人士均贊成建議。一名回應人士表示，聯交所應著眼於集資所得是否

有真正、合理的承諾用途而非只著眼於現金水平。 

 

158. 但也有部分回應人士認為，發行人集資或持有現金以擴展業務或作多元發展是合

理商業活動並符合股東利益。建議將限制發行人（例如輕資產的新經濟公司）爲

擴展業務或作多元發展而進行集資。 

 

159. 部分回應人士認為這建議並無必要，因為《上市規則》已有其他方面的修訂，包

括限制有高度攤薄效應的集資活動以及建議的現金資產公司規則（《上市規則》

第 14.82 及 14.83 條）等等。  

 

160. 一名回應人士表示，建議似乎把不涉及發行人控制權轉變的大規模股本集資活動

亦涵蓋在内，與指引信 GL84-15 中的指引不一致。  

 

我們的回應及總結  

 

161. 本項建議是要將 2015 年 12 月起生效的指引信 GL84-15 所載的現行做法（稍經

修改後）編納成規。如諮詢文件所述，這建議主要針對上市發行人提出大規模股

本集資以開展及/或收購預計規模遠較其現有主營業務更龐大的新業務。該等交易

的作用是要讓原本未能符合新上市規定的新業務得以上市。這建議並不是要限制

發行人集資以進行合理的業務發展或多元發展。    

 

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
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162. 引用建議的《上市規則》第 14.06D 條時，聯交所不會僅僅倚賴發行人進行股本

集資後的現金資產比率，亦會考慮其他因素，包括發行人的現有業務、營運及財

政狀況、其業務計劃及集資所得建議用途，以及發行人控制權或實際控制權是否

有變或將會有變等等。舉例而言，如發行人從事的業務沒有太多資產，集資後的

現金資產比率相對較高，而其集資所得將用於與發行人現有業務有關的業務策略

的一部分，或符合發行人的規模及資源的業務擴展或多元發展，在這情況下，《上

市規則》第 14.06D 條將不適用。我們將於有關《上市規則》第 14.06D 條的經

修訂指引信內釐清這一點。經修訂指引信內將會保留現金資產比率的量化界線19 

作為一般指引，另外我們會刪去建議的《上市規則》第 14.06D 條的附註 2。 

 

163. 我們在此澄清，建議的《上市規則》第 14.06D 條的目的旨在阻止通過大規模股

本集資的借殼上市，而《上市規則》中有關現金資產公司的規定（《上市規則》

第 14.82 及 14.83 條）將繼續處理發行人不論任何原因而變為現金空殼公司的問

題。至於近期針對有高度攤薄效應的集資活動所作的《上市規則》修訂亦另有目

的，其旨在防止發行人濫用集資機制而對小股東不公。  

 

164. 我們知悉回應人士的意見，指引信 GL84-15 原意是應用於涉及發行人控制權或實

際控制權轉變的大規模股本集資。我們將修改建議的《上市規則》第 14.06D 條

釐清這點。     

 

165. 經考慮市場的回應意見後，我們決定採納建議的《上市規則》第 14.06D 條，但

會作出第 162 及 164 段所載的修改。 

 
  

                                                 
19

  指引信 GL84-15 訂明，如集資活動完成後發行人的現金佔其資產不足一半，聯交所一般不會應用

《上市規則》有關現金資產公司的規定於有關股本集資活動。 

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9002_11348.pdf
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第三章：有關持續上市準則建議的市場回應及總結 

 

166. 本章將列出我們所收到回應人士對持續上市準則相關建議的意見，以及我們對有

關意見的回應及總結。  

 

B. 修訂《上市規則》第 13.24 條  

 

(1) 有關建議要求發行人須有足夠的業務運作並且擁有相當價值的資產支持其營運，

方可繼續上市；同時修訂《上市規則》第 13.24 條的附註，就該條例的應用提供

指引  

 

建議 

 

167. 我們建議修訂《上市規則》第 13.24 條（建議的《上市規則》第 13.24(1)條），

規定發行人須有足夠的業務運作並且擁有相當價值的資產支持其營運，其股份方

可繼續上市。（問題 10） 

 

168. 我們亦建議在建議的《上市規則》第 13.24(1)條新增附註，釐清此條文屬質量測

試，以及聯交所可能認為發行人不符合此規定的情況：譬如，當聯交所認為發行

人並無經營具有實質的業務及／或業務並不可行及不可持續。有關評估由聯交所

根據個別發行人的具體事實及情況作出。發行人有責任證明使聯交所信納其符合

有關《上市規則》。建議附註亦以借貸業務為例，列舉了聯交所在評估個別發行

人的借貸業務是否實質的業務時可能考慮的若干因素。（問題 11(a)） 

 

169. 我們建議移除現時《上市規則》第 13.24 條的附註，其中載有不符合該條文的發

行人的特徵20 。該等特徵並無全面描述發行人會被認為不符合建議的《上市規則》

第 13.24 條的所有情況，對讀者產生誤導。（問題 11(b)） 

 
  

                                                 
20

  此等特徵包括：(i)出現財政困難，以致嚴重損害發行人繼續經營業務的能力，或導致其部分或全部業

務停止運作；及／或(ii)發行人於資產負債表日期錄得淨負債，即發行人資不抵債。 
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接獲的意見  

 

建議的《上市規則》第 13.24(1)條  

 

170. （問題 10）回應人士中 47%支持建議，30%反對。餘下 23%並無表態或只提供

意見。  

 

171. 部分回應人士認為，有的發行人可能經營輕資產業務（尤其是新經濟公司），故

並不需要也不適合進行資產測試。也有部分回應人士指出，資產規模的規定並不

適用於新上市申請人，因此亦不應成為上市後的責任。一名支持此建議的回應人

士又認為，在應用《上市規則》第 13.24 條時，聯交所應考慮到「新經濟」公司

的特徵，因為對新經濟行業而言創新及探知動力等質素或會比資產規模更重要。   

 

172. 一名回應人士建議保留現有的《上市規則》第 13.24 條，容許持有重大資產但經

營規模有限的發行人維持上市地位。例如，持有重大資產（如大型商業樓宇或船

隊）的發行人或會將其業務外判予外部管理公司。若將該等發行人停牌乃至最終

取消上市地位，將損害股東利益。部分回應人士認為，聯交所關注的不應是發行

人的經營規模；只要發行人有經營業務，且能夠履行披露責任，聯交所就應該容

許其繼續上市。 

 

建議的《上市規則》第 13.24(1)條附註 

 

173. （問題 11(a)）回應人士中 58%支持建議，15%反對。餘下 27%並無表態或只提

供意見。  

 

174. （問題 11(b)）回應人士中 60%支持建議，17%反對。餘下 23%並無表態或只提

供意見。 

 

175. 部分回應人士擔憂，建議的《上市規則》第 13.24(1)條附註未能清楚訂明聯交所

會如何應用質量測試，或會給予聯交所過多酌情權。他們認為，釐定某項業務是

否屬於實質業務又或是否可行及可持續時，缺乏清晰的指引或基準。部分回應人

士質疑，發行人業務是否屬於實質業務又或是否可行及可持續，由監管機構去決

定是否恰當。他們又認為，要發行人負責證明其遵守該條規定是不公平的做法，

尤其是要發行人去證明聯交所的初步判斷是錯誤的。     
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176. 部分回應人士認為應保留現行的《上市規則》第 13.24 條附註，因為其為解釋《上

市規則》第 13.24 條提供了具體及客觀的指引。  

 

我們的回應及總結  

 

建議的《上市規則》第 13.24(1)條  

 

177. 如諮詢文件所解釋，建議釐清發行人必須要有足夠的業務運作，方可繼續上市。

發行人亦須擁有相當價值的資產支持其營運。由於發行人是否有足夠資產的測試

是根據其業務營運的性質及規模來評估，建議的《上市規則》條文並無規定發行

人須擁有龐大規模的資產方能支持其上市地位，亦不會對發行人從事輕資產業務

造成任何掣肘。  

 

178. 諮詢文件亦釐清，持有大量資產但並無足夠業務規模的發行人不符合持續上市準

則。關於持有大量資產並將其業務外判予外部管理公司的發行人會否被視為正在

經營業務，聯交所將考慮（其中包括）發行人的情況以及其所在行業的慣例作個

別評估。     

 

《上市規則》第 13.24(1)條的建議附註 

 

179. 我們注意到回應人士質疑如何應用質量測試，以及是否應由聯交所來決定發行人

經營的業務是否實質且可行。評估發行人的業務運作是否足夠，所涉及的範疇是

發行人是否仍然適合上市，因此決定權在於聯交所。至於質量測試的應用，聯交

所的指引材料（包括近年刊發的多項上市決策）都有說明。建議的《上市規則》

第 13.24(1)條附註純粹反映聯交所現時應用《上市規則》第 13.24 條的慣例。進

一步的指引可參閱有關《上市規則》第 13.24 條的新指引信（見附錄四）。   

 

180. 建議的《上市規則》第 13.24(1)條附註將作修改，釐清發行人有責任向聯交所提

供相關資料，以助聯交所評核其是否符合建議的《上市規則》第 13.24 條（而不

是如建議所述要證明其符合《上市規則》第 13.24 條）。   

 

181. 現行的《上市規則》第 13.24 條附註將會刪除，因為當中的指引不夠全面。聯交

所將於有關《上市規則》第 13.24 的新指引信中載列相關指引。   

 

182. 經考慮市場回應後，我們將採納建議，但會作出上文第 180 段所述的改動。   
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(2) 建議在考慮發行人是否擁有《上市規則》第 13.24 條所指的足夠業務運作及資產

時，其證券交易及╱或投資並不包括在內  

 

建議  

 

183. 我們建議，在考慮發行人是否擁有《上市規則》第 13.24 條（建議的第 13.24(1)

條）所指的足夠業務運作及資產時，其證券交易及╱或投資業務並不包括在內（根

據《上市規則》第二十一章上市的投資公司除外）。（問題 12）  

 

接獲的意見  

 

184. 回應人士中 45%支持建議，32%反對。餘下 23%並無表態或只提供意見。 

 

185. 部分回應人士認為，若證券交易及投資活動是合理或真正的業務交易，就《上市

規則》第 13.24 條作評估時不應不予計算。不少發行人的日常業務或資金管理/

庫務管理過程中都有進行證券交易及投資活動。聯交所反而可能需要因應發行人

的事實及情況酌情決定是否需要不計算其證券交易及投資活動。 

 

186. 有些回應人士認為，一些受嚴格監管的發行人（例如證券經紀行或資產管理公司）

應可獲豁免，因為對這類發行人來說，證券交易及投資活動只是主營業務的一部

分又或是附帶業務。以從事新股上市包銷業務的發行人為例，他們一般會獲得包

銷佣金、發行時作自營交易所得（或源自其他投資活動）的投資收益以及新股上

市穩定期間活動所得的交易收入等等，全部都是源自發行人一個綜合業務活動的

收入，但若按照建議，自營證券交易及投資所得收入在按《上市規則》第 13.24

條作評估時將不予計算。      

 

187. 一名回應人士建議，聯交所應界定「證券」及「投資」的含意，並釐清按照建議

的《上市規則》第 13.24(2)條 21，房地產投資是否不在有關定義的範圍。另一名

回應人士則建議聯交所應釐清建議條文只適用於自營證券交易及/或投資，而不適

用於證券經紀行或金融機構為客戶進行的非自營證券交易及/或投資。 

  

                                                 
21

   根據建議的《上市規則》第 13.24(2)條，在考慮發行人（根據《上市規則》第二十一章上市的投資

公司除外）是否符合《上市規則》第 13.24(1)條時，並不計算其證券交易及╱或投資業務。  
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我們的回應及總結  

 

188. 如諮詢文件所解釋，這建議所針對的是擔心發行人為求「養殼」而從事自營證券

交易及/或投資活動的問題，亦只是我們評估發行人是否有足夠業務營運的其中一

環，並不會限制發行人因業務上連帶需要又或資金管理/庫務管理需要而進行自營

證券交易及投資活動。   

 

189. 在諮詢文件中，我們亦釐清，有關建議不擬針對金融服務業內那些在主營業務以

外，也部分從事或連帶進行證券買賣或投資活動的發行人，例如銀行、保險公司

或證券公司。建議的《上市規則》第 13.24(2)條將作修改，豁免受其他監管機構

監察的若干類別發行人。為免生疑問，豁免限於上市集團內持牌實體進行的活動，

若屬證券公司，則其日常業務必須主要包括《證券及期貨條例》項下的受規管活

動。需注意自營證券交易及／或投資並非《證券及期貨條例》項下的受規管活動，

故此，若證券公司的自營證券交易及／或投資構成其業務的重要部分，此豁免並

不適用。 

 

190. 對於第 187 段所述的回應意見，我們將會修改建議的《上市規則》第 13.24(2)條，

釐清該條文適用於自營證券交易及/或投資。發行人可參考《證券及期貨條例》對

「證券」的定義。 

 

191. 經考慮市場回應後，我們將採納建議，但會作出上文第189及190段所述的改動。   
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C. 修訂現金資產公司規則（《上市規則》第 14.82 至 14.84 條）  

 

(1) 擴大《上市規則》第 14.82 條中有關短期證券的定義至包括容易轉換為現金的投

資  

 

建議  

 

192. 我們建議，擴大現金資產公司規則（《上市規則》第 14.82 至 14.84 條中有關「短

期證券」的定義至包括容易轉換為現金的投資（短期投資）。（問題 13）  

 

193. 誠如《上市規則》第 14.82 條的建議附註所載，在決定發行人的資產是否屬於短

期投資時，聯交所將以原則為本，考慮發行人持有該等資產的意圖及該等資產的

適銷性或流動性。短期投資的例子包括：年期少於一年，或年期超過一年但發行

人擬持有少於一年的債券或各種長短期票據；在聯交所或其他證券交易所上市並

可供出售的證券；可隨時變現或轉為現金的投資；及須於一年內償還的第三方墊

款（不包括發行人日常業務產生的應收貨款）。  

 

接獲的意見  

 

194. 回應人士中 58%支持建議，21%反對。餘下 21%不表意見。 

 

195. 一名支持建議的回應人士提議聯交所在應用現金資產公司規則時，應考慮到發行

人的業務性質，例如生物科技公司通常為輕資產公司，且營運資金方面的要求一

般較高。   

 

196. 部分回應人士質疑「短期投資」的定義：   

 

(a) 部分回應人士認為「短期投資」的定義不清晰，或會涉及許多不同類型的資

產，例如大部分的股票都可被視為是長期或短期且容易轉換為現金的投資，

同樣，持作投資的物業也可輕易變現或轉換為現金。亦有一名回應人士指「第

三方墊款」的範圍過於廣泛。   

 

(b) 在界定哪些是「短期投資」時，聯交所會考慮發行人持有資產的意圖，  這

涉及到主觀判斷，而市場並不清楚聯交所如何可以評估「意圖」。  
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197. 另一名回應人士問及聯交所對於有清晰列明並既定資金管理/庫務政策的發行人，

其資金管理/庫務活動會否獲給予豁免。   

 

198. 數名回應人士認為此建議並無必要，因《上市規則》第 13.24 條的各項建議規定

已可解決涉及證券買賣/投資及借貸業務的殼股問題。  

 

我們的回應及總結  

 

199. 如諮詢文件所解釋，本項建議旨在防止發行人透過將巨額款項（例如重大出售所

得款項）轉為流通性高的資產去規避現金資產公司規則。《上市規則》第 13.24

條的目的卻與現金資產公司規則不同，《上市規則》第 13.24 條要求發行人要有

足夠的業務運作以支持其持續上市地位。       

 

200. 我們知道發行人擔憂短期投資的定義不清晰和太廣泛。我們將修改建議的《上市

規則》第 14.82 條附註，釐清短期投資的範疇，並刪除提及發行人持有資產的意

圖的提述，此外亦會刪除「第三方墊款」作為短期投資的例子，因為該等墊款只

有在發行人涉嫌規避現金資產公司規則的極端情況下才會屬短期投資。建議附註

修改後如下： 

 

(a) 《上市規則》第 14.82 條擬針對持有大量現金及短期投資的發行人。在評估

發行人是否為現金資產公司時，聯交所將以原則為本，通常會考慮發行人相

對於其總資產的現金及短期投資的價值、其業務營運水平及財務狀況、其業

務性質以及其日常業務中的現金需求。 

 

(b)  短期投資包括發行人持有作投資或買賣，且可隨時變現或轉為現金的投資。

短期投資例子包括：(i)年期少於一年的債券或多種長短期票據；(ii)持有以作

投資或買賣用途的上市證券（無論是否在本交易所上市）；及(iii)可隨時變現

或轉換成現金的其他金融工具投資。 

 

201. 基於「現金資產公司」是指發行人全部或大部分資產均為現金的極端情況，我們

認為無必要為資金管理/庫務管理活動提供一般豁免。    

 

202. 經考慮市場回應後，我們將採納建議的《上市規則》第 14.82 條，但作出上文第

200 段所述改動。    
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(2)  修訂《上市規則》第 14.83 條，令豁免條文只適用於與發行人證券經紀業務相關

的客戶資產 

 

建議  

 

203. 根據現行《上市規則》第 14.83 條，僅從事或主要從事證券經紀業務的上市發行

人不受《上市規則》第 14.82 條規管。在諮詢文件中，我們建議修訂《上市規則》

第 14.83 條，令有關豁免只限於與發行人證券經紀業務相關的客戶資產。（問題

14）  

 

接獲的意見  

 

204. 回應人士中 62%支持建議，19%反對。餘下 19%並無表態或只提供意見。 

 

205. 部分回應人士反對此建議，認為證券經紀公司一般都持有大量現金，一方面是要

應付業務所需，另一方面也要符合其牌照所需的速動資金要求。例如，部分證券

經紀公司通常都有大量現金以備包銷所需。建議將會令他們的速動資金大減，損

及其競爭力和參與大規模包銷交易的機會。   

 

206. 部分回應人士認為，養殼活動所牽涉的只是小部分發行人，市場對《上市規則》

第 14.83 條下現有豁免的應用爭議不大。  

 

207. 一名回應人士建議聯交所界定建議的《上市規則》第 14.83 條下「證券經紀業務」

的含意，且清楚訂明在何種情況下從事證券經紀業務的發行人可能被視為現金資

產公司。  

 

208. 部分回應人士認為，《上市規則》第 14.83 條的豁免應涵蓋其他在日常業務中持

有大量現金及速動資產的業務，例如資產管理業務。一名回應人士建議，日常業

務包括證券買賣及投資的證監會註冊金融集團也應可獲豁免。 

 

209. 一名回應人士提出，《上市規則》第 8.05C 條22為那些僅從事或主要從事證券經

紀業務的新申請人提供豁免，對照之下這建議顯得矛盾。    

 

                                                 
22

    根據《上市規則》第 8.05C 條，如發行人或集團（投資公司除外；如屬投資公司，則《上市規則》

第二十一章所載的條件適用）全部或大部分的資產為現金或短期證券，該發行人或集團（投資公司

除外）一般不會被視為適合上市，除非該發行人或集團只從事或主要從事證券經紀業務。「短期證

券」指剩餘的年期少於一年的證券，例如債券或各種年期的票據。 
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 我們的回應及總結  

 

210. 一如諮詢文件所述，《上市規則》第 14.83 條的建議改動並不是要對證券經紀公

司的業務經營作不合理限制，而只是希望加強對投資者的保障及打擊透過現金資

產公司打造殼股的活動。然而，我們明白回應人士的顧慮，有關建議（包括《上

市規則》第 14.82 條的建議修訂）可能會令證券經紀公司的資金管理增添監管方

面的不確定性，並在監控現金水平方面額外增加其合規負擔，以免觸發《上市規

則》第 14.82 條的規定。   

 

211. 故此，我們將修改建議，豁免發行人集團旗下證券公司及／或同時受其他監管機

構監察的若干其他類型持牌實體（包括經營銀行業務的公司及保險公司）。對應

《上市規則》第 13.24(2)條的建議修訂（見第 189 段），修改後《上市規則》第

14.83 條的豁免只限於上市集團內持牌實體進行的活動。我們亦會在規則的附註

釐清，若聯交所懷疑經營證券公司的發行人是透過成員公司持有現金及短期投資

來規避《上市規則》第 14.82 條，則豁免不適用於該發行人。舉例而言，發行人

不得利用旗下份屬持牌經紀但只經營小量經紀業務的成員公司持有大量現金及/

或證券投資作為規避《上市規則》第 14.82 條。聯交所將應用原則為本方法而考

慮不同的因素，包括因應相關成員公司的經營模式及其所進行受規管活動的現金

需要（應由過往業績紀錄證明）考慮其所持有的現金及/或短期投資。 

 

212. 證券公司、經營銀行業務的公司及保險公司的定義載於《上市規則》第 14.04 及

14A.88 條。 

 

213. 經考慮市場回應後，我們將採納建議，但作出上文第 211 段所述的改動。《上市

規則》第 8.05C 條也會作出相應修訂以確保一致。 

 

持續上市準則相關建議的過渡安排 

 

214. 誠如諮詢文件所述，就上文 B 及 C 節提及的經修訂《上市規則》第 13.24、14.82

及 14.83 條，我們建議提供過渡期，由《上市規則》修訂的生效日期（即 2019

年 10 月 1 日）起計為期 12 個月止。  
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215. 過渡安排將適用於純粹因為《上市規則》修訂而未能符合新《上市規則》第 13.24

或 14.82 條規定的上市發行人。此過渡安排將給予發行人 12 個月時間以符合經

修訂後的《上市規則》，減低《上市規則》修訂對他們的影響。聯交所有意讓發

行人自行設法去符合經修訂後的《上市規則》。若發行人的建議涉及或須接受反

收購行動評估的公司行動，聯交所將個別進行評估，反收購行動評估中會考慮建

議交易背後的目的，希望可助發行人符合經修訂後的《上市規則》。為免生疑問，

過渡安排不適用於不符合現行《上市規則》第 13.24 或 14.82 條規定的發行人，

亦不適用於在《上市規則》修訂生效當日後方不符合新《上市規則》第 13.24 或

14.82 條規定的發行人。 
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第四章：有關其他《上市規則》條文修訂建議的市場回應及總結 

 

216. 本章將列出我們所收到回應人士對其他《上市規則》條文修訂建議的意見，以及

我們對有關意見的回應以及總結。  

 

D. 有關證券交易的建議 

 

(1) 規限證券交易的收益豁免 

 

建議 

 

217. 我們擬收緊《上市規則》第 14.04(1)(g)條下的收益豁免，僅限於豁免上市發行人

集團內經營銀行業務的公司、保險公司及證券公司進行的證券買賣。其他發行人

進行的證券交易概不豁免，發行人在進行這些交易時須遵守《上市規則》第十四

章有關須予公布的交易的規定。（問題 15）  

 

接獲的意見 

 

218. 55%回應人士支持建議，26%反對，餘下 19%並無表態或只提供意見。 

 

219. 部分回應人士因下列理由反對建議： 

 

(a) 建議本只想解決一小撮發行人的殼股活動問題，但實行起來卻會對大部分其

他發行人進行合理證券交易造成限制。回應人士認為，只要發行人的證券交

易是有實際需要且定期進行，都應可獲收益豁免。   

 

(b) 建議與聯交所在上市決策（LD53-2）中指《上市規則》第十四章的規則並不

擬包括資金管理/庫務管理活動的立場相悖。    

 

220. 部分回應人士建議將收益豁免範圍擴大至包括那些受監管機構嚴謹規管的資產

管理公司進行的證券買賣及投資活動。 

 

221. 數名回應人士提出應要釐清《上市規則》有關合併計算的條文如何應用於證券交

易，例如於不同實體的證券投資又或透過不同銀行或機構作出的投資應否合計。  

  

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_8459_11091.pdf
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 我們的回應及總結 

 

222. 正如諮詢文件所解釋，建議旨在加強投資者的保護及打擊殼股活動。建議並非禁

止證券交易，而是建議規定發行人若要進行重大證券交易必須作披露及／或取得

股東批准（視乎交易規模而定），這提高了透明度和對投資者的保障。   

 

223. 根據建議，收入豁免只限於發行人集團內經營銀行業務的公司、保險公司或證券

公司而接受其他監管機構監察的成員所進行的證券交易，而這些交易是日常業務

的一部分。就證券公司的成員而言，豁免只適用於主要從事《證券及期貨條例》

項下的受規管活動的證券公司的成員。需注意，自營證券交易及／或投資並非《證

券及期貨條例》項下的受規管活動，故此，若證券公司的自營證券交易及／或投

資構成其業務的重要部分將會不獲豁免。我們會在建議的《上市規則》條文釐清

這一點。 

 

224. 就着回應人士的疑問，根據《上市規則》第十四章有關合併計算的規定，發行人

須合併在同一公司或同一公司集團作出的投資，但於不同公司的證券投資則不用

合計。今日刊發的常問問題（編號 057-2019）載有這些規定的指引。   

 

225. 這建議會取代上市決策（LD53-2） ，該上市決策將予刪除。   

 

226. 在市場支持下，我們將採納建議，但作出上文第 223 段所述的改動。  

 

(2) 要求在年報中披露重大投資 

 

建議 

 

227. 我們建議要求發行人在年報內披露每一項佔其總資產 5%或以上的證券投資詳情，

包括：  

 

(a) 相關公司的名稱及主營業務、所持股數或比率以及投資成本； 

 

(b) 每項投資於年結日的公平價值及相對於發行人資產總值的規模； 

 

(c) 年內每項投資的表現，包括任何變現及未變現的損益及任何已收股息；及 

  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Interpretation-and-Guidance/Frequently-Asked-Questions/faq057_2019_preversion_c.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/tr/chi/tr_8459_11091.pdf
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(d) 發行人就其對此等重大投資的投資策略的討論。  

 

（問題 16）  

 

接獲的意見 

 

228. 70%回應人士支持建議，9%反對，餘下 21%並無表態或只提供意見。 

 

229. 部份回應人士認為，發行人為資金管理/庫務管理需要而作的投資多屬短期投資，

披露規定徒添不合理的負擔。亦有人認為現時發行人已有不同的披露責任（例如

重大的投資要符合須予公布的交易規定，又或要根據《證券及期貨條例》要求披

露在其他上市發行人的重大持股量等），這個建議多此一舉。至於在其他市場上

市的公司的投資，其他交易所可能已有針對被投資公司的表現的披露規定。  

 

230. 一名回應人士認為，比起按總資產佔比而列出年終時各項投資結餘摘要，在「管

理層討論及分析」內論述資產／投資表現更能提供有用的資料。 

 

231. 有回應人士要求澄清建議的《上市規則》條文，包括：「證券投資」是否涵蓋資

金管理/庫務管理活動以及建議的《上市規則》有關現金資產公司的條文所述的短

期投資；5%的界線是按照投資時還是報告期結束時的價值而計算；以及就證券投

資遵守相關披露規定時，證券投資是單獨計算還是合併計算等等。 

 

我們的回應及總結 

 

232. 建議旨在透過規定發行人就重大投資披露有關詳情及定期披露最新資料，提高投

資活動的透明度。  

 

233. 根據現行《上市規則》附錄十六第 32(4)段，發行人須在年報中就所持的重大投

資以及該等投資在會計年度內的表現和前景發表意見。建議將新增要求，規定發

行人披露財務年度結束時有關重大投資的特定資料。為清楚明確，我們將另立一

條《上市規則》載列這項建議規定。  

 

234. 此建議令投資者可在發行人購得重大投資後評估其表現。建議只適用於重大投資，

披露的項目亦與聯交所於近年審視發行人年報後所提出的披露建議一致，應不會

對發行人帶來不合理的負擔。  
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235. 建議條文要求發行人披露每一項佔其總資產 5%或以上的證券投資的詳情。因應

回應人士的意見，建議條文將略加修改，清楚列明計算 5%界線時，是根據發行

人在年結日當天於每家被投資公司的投資價值計算。  

 

236. 根據建議條文，證券投資涵蓋發行人於被投資公司所持並視之為投資項目處理的

證券權益。資金管理/庫務管理活動或短期投資均不獲豁免。   

 

237. 在市場支持下，我們會採納建議，但按上文第 233 及 235 段作出修改，並修改建

議條文要求披露發行人持有相關公司的股數以及比率。  

 

E. 有關實物配發非上市資產的建議 

 

建議 

 

238. 我們擬將現時上市決策 LD75-4 中有關重大實物配發非上市資產的要求編納成

規：  

 

(a) 實物配發必須獲得獨立股東批准，並獲得親身或委派代表於大會上表決的股

東所持任何類別上市證券所附票數至少 75%的贊成票，而表決反對有關決議

的票數，不超過有權親自或委派代表於大會上表決的股東所持任何類別上市

證券所附票數的 10%。控股股東（如並無控股東，則董事（獨立非執行董事

除外）及最高行政人員)及其各自的聯繫人不得就相關決議投票；及 

 

(b) 發行人的股東（不包括董事（獨立非執行董事除外）、最高行政人員及控股

股東）須獲提供合理的現金選擇或其他合理的安排，代替配發的資產。  

 

（問題 17） 

 

接獲的意見 

 

239. 72%回應人士支持建議，7%反對，餘下 21%並無表態。 

 

240. 一名回應人士認為實物配發只須看作《上市規則》第十四章下的出售事項，毋須

遵守更嚴格的除牌規定。另一回應人士認為只有在配發中擁有重大權益的股東須

放棄投票表決。若控股股東在配發中的權益與其他股東相同，其亦應可投票表決，

與根據《上市規則》第十四章有關非常重大的出售事項的規定一致。 

 

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9121_11010.pdf
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241. 一名回應人士原則上同意建議，但認為只應在配發後集團餘下部分不符合《上市

規則》第 13.24 條的情況下才引用更嚴格的規定，而非應用於其他「非常重大的

出售事項」的情況。 

 

我們的回應及總結 

 

242. 正如諮詢文件所解釋，重大實物配發非上市資產相當於上市發行人將業務撤回上

市，故此須向股東提供類似於除牌時少數股東所獲得的保障（包括投票規定）。

建議僅將上市決策 LD75-4 所載自 2015 年起已採納的現行做法編納成規。  

 

243. 在市場支持下，我們將採納此建議。     

 

F. 有關須予公布的或關連交易的建議 

 

(1) 披露發行人在須予公布的或關連交易中所收購目標的財務表現保證的結果 

 

建議 

 

244. 根據《上市規則》第 14A.63 條，發行人必須在公告及下一份年報內披露有關關

連人士就發行人收購公司或業務而提供的任何財務表現保證的資料。我們建議修

訂《上市規則》第十四章及第十四 A 章，要求發行人必須： 

 

(a) 在下一份年報內披露須予公布的或關連交易中有關收購目標財務表現保證

的結果（不論達到所保證的財務表現與否）；及 

 

(b) 以公告形式披露下列情況：(i)保證的條款有任何及後修改；或(ii)目標公司的

實際財務表現未能符合保證（或經修改後的保證）。   

 

（問題 18） 

 
  

https://hkexcn-att.thomsonreuters.com/tr_9121_11010.pdf
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 接獲的意見 

 

245. 73%回應人士支持建議，6%反對，餘下 21%並無表態或只提供意見。 

 

246. 有數名回應人士認為建議並沒有為投資者提供更多額外價值。舉例而言，若財務

表現保證的結果重大，發行人已須按照《證券及期貨條例》的一般披露責任披露

相關資料。另一回應人士指，將所有潛在須作披露的成交後續事件一一列出於《上

市規則》並不適合亦不可能。   

 

 我們的回應及總結 

 

247. 正如諮詢文件所解釋，為了問責及提供透明度，發行人應就須予披露或關連交易

中賣方所作的任何財務表現保證提供最新消息。實際上，這些保證常用於支持釐

定收購代價的基準，特別是新成立或收購前錄得虧損的目標公司。建議與聯交所

於近年審閱發行人年報後而對財務表現保證所提出的披露建議一致。   

 

248. 在市場支持下，我們將採納建議。  

 

(2) 披露交易對手方的身份 

 

 建議 

 

249. 我們提議，要求發行人在須予公布的交易的公告及通函中披露交易對手方的身份。

（問題 19(a)）  

 

250. 我們建議，除通函的現行披露規定外，規定發行人在關連交易的公告內披露交易

對手方及其最終實益擁有人的身份及主要業務概述。（問題 19(b)）  

 

 接獲的意見 

 

251. （問題 19(a)）68%回應人士支持建議，9%反對，餘下 23%並無表態或只提供意

見。 

 

252. （問題 19(b)）68%回應人士支持建議，9%反對，餘下 23%並無表態或只提供意

見。 
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 須予披露交易的披露規定 

 

253. 數名回應人士反對建議，因為對手方可能有合理理由不公開披露其身份。建議會

嚴重影響發行人進行商業交易。回應人士反建議聯交所容許發行人只向其披露資

料又或在適用情況下給予豁免。   

 

 關連交易披露規定 

 

254. 一名回應人士反對建議，認為對手方未必同意披露最終實益擁有人的身份，建議

只向聯交所呈交有關資料。另一名回應人士建議，披露規定應只限於該項交易所

涉及的關連人士，不應包括對手方的其他股東（例如被動的少數合作投資者）。   

 

255. 數名回應人士希望釐清若對手方是由全權管理的基金擁有，該如何處理有關其最

終實益擁有人的披露規定，因為基金經理可能有責任將資料保密，或不能確認實

益擁有人的身份。   

 

 我們的回應及總結 

 

256. 正如諮詢文件所載，建議的披露規定旨在提升重大交易的透明度。發行人應就有

關交易的背景及訂約方身份向市場提供有意義的資料23。就關連交易而言，現行

《上市規則》已規定交易通函須披露對手方以及其最終實益擁有人的身份及業務。

此建議將這項規定延伸至公告。 

 

257. 按《上市規則》關連交易規定，當對手方是由全權管理的基金擁有，最終實益擁

有人一般是該基金及其受益人或全權託管的對象。若有特殊情況以致須予公布的

或關連交易帶來的不當合規負擔又或難以符合規定，則要由聯交所按個別情況考

慮。 

 

258. 在市場支持下，我們將採納有關建議。  

 
  

                                                 
23

  根據現行《上市規則》第 14.58(2)條，發行人須披露對手方主要業務概況。 



 

 

60 

 

(3) 其他規模測試的規定 

 

 建議 

 

259. 我們擬修訂《上市規則》，清楚表明如果交易的任何百分比率的計算出現異常結

果或不適合應用在發行人的業務範圍，聯交所（或發行人）可使用其認為適當的

其他規模測試，就《上市規則》第十四或十四 A 章評定交易的重要程度。（問題

20）  

 

 接獲的意見 

 

260. 70%回應人士支持建議，9%反對，餘下 21%並無表態。 

 

261. 部分回應人士認為建議讓聯交所可對任何交易酌情採納其他規模測試，對發行人

及其顧問帶來監管方面的不確定性。一名回應人士建議，聯交所應提供指引，說

明其一般會視為適合採用其他規模測試的因素及情況，又或聯交所應預先知會發

行人其有意使用其他規模測試，使發行人有充裕時間收集和整理計算其他規模測

試所需的相關資料，避免交易公布後要重新分類。 

 

 我們的回應及總結 

 

262. 就回應人士的意見，聯交所可能會酌情對擬進行的交易採用其他規模測試的典型

例子如下：若發行人已進行或同意進行公司行動（例如出售資產或業務）而將會

導致業務營運規模及／或總資產大幅縮減24。  

 

263. 由於得到市場支持，我們將採納此建議。   

 

G. 其他意見及建議 

 

264. 一名回應人士建議，聯交所應為「有待除牌」或「已除牌」的發行人之證券另設

買賣平台，或類似內地所用的特別處理（ST）安排，使這些證券可在正式除牌前

繼續在市場買賣，從而減低股東的潛在損失。 

 
  

                                                 
24

   常問問題系列 7 第 11 題載有聯交所可要求發行人為日後的交易呈交其他收入及利潤比率的例子。 
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265. 一名回應人士亦提出其他建議，阻遏發行人成為現金殼股公司：(a)被裁定為現金

資產公司後已停牌六個月的發行人，須強制召開股東大會進行表決，決定是否（以

資本回報或股息）分派現金，減低現金水平。控股股東與其聯屬人士應放棄投票。

若分派建議得到少數股東支持，發行人便可減少現金，然後重新符合《上市規則》

的規定。否則，聯交所可繼續將發行人停牌及／或向其展開除牌階段；及(b)規定

涉及出售大部分資產然後變成現金資產公司的交易，或發行人擬使用出售所得款

項重大改變其主營業務的交易，均必須得到絕大比數（75%）通過。 

 

266. 另一回應人士大致支持建議，並提出下列一些與建議無關的意見：(i) 改善發行人

交易如何在批准期受監督及後續發展（例如違反預設條件）的披露；及(ii)就企業

管治報告中「不遵守就解釋」的方針提供其他選擇，提高上市發行人問責和透明

度。該回應人士亦提議要全面披露發行人之間相互持股（包括減持）的資料，原

因是發行人若只跟與其有股權關係（而非與最符合要求）的公司做生意，實有違

公平原則。 

 

267. 我們歡迎回應人士的意見及建議，但由於這些意見及建議不屬是次諮詢範圍，我

們會留待適當時候再作考慮。 
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附錄一：建議總結概要 

 

諮詢文件內的建議 諮詢總結內的建議 
建議的《上市規則》條文 

主板 GEM 

1 將原則為本測試中的六項評估因素編納

成建議《上市規則》第14.06B條的一項

附註。 

採納（但作出修改，見下文方案2及3）。 
第14.06B條

附註1 

第19.06B條

附註1 

2 延伸現時原則為本測試的「發行受限制

可換股證券」因素至適用於發行人控制

權或實際控制權出現變動的情況。 

採納，但修改評估控制權或實際控制權

有否任何轉變時所考慮的指標因素如

下：(i)發行人控股股東出現變動；或(ii)

能夠對發行人行使實際控制權的單一最

大主要股東出現變動（如董事會及／或

高層管理人員出現重大轉變等因素所

示）。  

 

第14.06B條

附註1(e) 

第19.06B條

附註1(e) 

3(a) 對於「一連串交易及/或安排」因素，把

在合理接近的時間內進行(一般指36個

月內)又或互有關連的交易及／或安排視

為一連串的交易及/或安排。 

採納，但對何謂一連串的交易及/或安排

的範疇作出修改，刪去有關「創建業

務」、「股本集資」及「終止業務」的

提述。 

 

第14.06B條

附註1(f)、 

第14.22條 

第19.06B條

附註1(f)、 第

19.22條 

3(b) 修訂《上市規則》第14.06B條，釐清一

連串的收購可包括建議及/或已完成的收

購事項。 

採納，但於《上市規則》第14.04(2A)條

釐清一連串的收購及/或安排可包括已完

成的收購事項。刪去《上市規則》第

14.06B 條中「建議中、計劃中及╱或已

完成」的收購的提述。 

 

第14.04(2A)

條、第

14.06B條附

註1(f) 

第19.04(2A)

條、第

19.06B條附

註1(f) 

4(a) 將《上市規則》第14.06(6)(a)及(b)條的

明確測試保留於建議《上市規則》第

14.06B條的一項附註。 

採納。 
第14.06B條

附註2 

第19.06B條

附註2 

4(b) 將現行《上市規則》第14.06(6)(b)條所

述明確測試中的累計期由24個月延長至

36個月。 

採納。 
第14.06B條

附註2 

第19.06B條

附註2 

5(a) 建議修訂《上市規則》第14.92條（建議

《上市規則》第14.06E條），以限制發

行人不得在控制權轉手之時或其後36個

月內重大出售其現有業務，除非其餘下

業務或所收購資產可符合《上市規則》

第8.05條的規定。 

採納，但對建議規則作出修改，使之涵

蓋一連串出售（而非僅僅針對單次出

售），同時指明是發行人控制權的「建

議」轉變（而非控制權的「建議或意圖」

轉變），以及是「出售發行人全部或大

部分業務」（而非「重大出售」）。 

 

第14.06E(1)

條 

第19.06E(1)

條 
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諮詢文件內的建議 諮詢總結內的建議 
建議的《上市規則》條文 

主板 GEM 

5(b) 在建議《上市規則》第14.06E條中新增

附註，聯交所可於發行人單一最大主要

股東轉變之時或其後36個月內，行使酌

情權對發行人施加出售限制。 

 

採納，但略加修改，釐清聯交所行使酌

情權時，會引用《上市規則》第14.06B

條下「控制權或實際控制權變更」因素

（而非「發行人單一最大主要股東轉

變」）。 

第14.06E條

附註 

第19.06E條

附註 

6(a) 新增《上市規則》第14.06C條關於「極

端交易」的條文，使能夠證明交易並非

試圖規避新上市規定並符合下列條件的

發行人可使用極端交易分類： (i) 須一直

營運規模龐大的主營業務，並將於交易

後繼續經營該業務；或(ii) 須長期（一般

不少於36 個月）受一家大企業控制，而

有關交易為集團業務重組的一部份，並

且不會導致發行人控制權變動。 

採納，但修改第二項建議資格標準，以

使能夠證明交易並非試圖規避新上市規

定，且長期（通常不少於36 個月）受個

別人士（或一組人士）控制或實際控制

而建議交易不會導致控制權或實際控制

權有所改變的發行人，可以使用極端交

易類別。   

第14.04(7)、 

14.06C、 

14.34、 

14.35、 

14.53A、 

14.58條 

第19.04(7)、 

19.06C、 

19.34、 

19.35、 

19.53A、 

19.58條 

6(b) 施加建議《上市規則》第14.53A(1)條及

第 14.69 條所載有關極端交易通函的

披露規定。 

採納。 第4.01(3)、 

4.26、

14.53A(1)、 

14.63、 

14.69(1)(d)、 

14.71條 

第7.01(3)、

7.28、 

19.53A(1)、 

19.63、 

19.69(1)(d)、 

19.71條 

6(c) 施加建議《上市規則》第14.53A(2)條所

載有關極端交易的盡職審查規定。 

採納。 第13.87A、 

13.87B、

13.87C、

14.53A(2)

條、附錄二十

九及三十 

第17.99A、 

17.99B、 

17.99C、 

19.53A(2)條

及附錄二十

一及二十二 

7(a) 修訂《上市規則》第14.54條及新增第

14.06C(2)條（諮詢文件第69(i)段）。 

採納，但作出修訂以更正《上市規則》

第14.54條附註一中的字眼，指明是收購

目標（而非一連串收購中的每一個收購

目標）必須符合新上市規定。 

 

第

14.06C(2)、 

14.54(1)條 

第

19.06C(2)、 

19.54(1)條 

7(b) 修訂《上市規則》第14.54條，對由本身

未能符合《上市規則》第13.24條的發行

人擬進行的反收購活動施加額外要求

（諮詢文件第69(ii)段）。 

採納，但修改為：(i)收購目標須符合《上

市規則》第8.04、8.05及8.07條（而非所

有新上市規定）及(ii) 經擴大後的集團必

須符合《上市規則》第八章所有新上市

規定（第8.05條除外）。 

 

第14.54(2)

條 

第19.54(2)

條 

8(a)  釐清涉及一連串交易及/或安排的極端交

易及反收購行動的業績紀錄期規定（建

議《上市規則》第14.57A條）。 

採納。 
第14.57A(1)

條 

第19.57A(1)

條 
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諮詢文件內的建議 諮詢總結內的建議 
建議的《上市規則》條文 

主板 GEM 

8(b) 要求發行人編制一連串收購所涉及的全

部收購目標（包括（如適用）由發行人

自行拓展的新業務，而該等拓展業務構

成該一連串交易及/或安排的一部分）於

業績紀錄期的備考財務資料（建議《上

市規則》第4.30條）。 

 

採納，但作出修改，發行人須向聯交所

提交收購目標的財務資料，以證明收購

目標整體符合《上市規則》第8.05條（而

非就一連串收購編制及刊發備考資料）。 

 

第14.57A(2)

條 

第19.57A(2)

條 

9 增訂《上市規則》第14.06D條，將指引

信GL84-15 所載的常規編納成規並略作

修改（諮詢文件第81段）。 

採納，但作出修改，釐清《上市規則》

第14.06D條適用於涉及發行人控制權或

實際控制權變動的股本集資。 

第14.06D條 第19.06D條 

10 規定發行人須有足夠的業務運作並且擁

有相當價值的資產支持其營運，其證券

《上市規則》方可繼續上市。 

 

採納。 

第13.24(1)

條 

第17.26(1)

條 

11(a) 在建議的《上市規則》第13.24(1)條增訂

附註，包括訂明須讓聯交所確信發行人

可符合此條文的責任在發行人身上（諮

詢文件第107至109段）。  

 

採納，但作出修改，釐清發行人有責任

提供相關資料，供聯交所評估其是否符

合《上市規則》第13.24條。 
第13.24(1)

條附註 

第17.26(1)

條附註 

11(b) 移除《上市規則》第13.24 條的附註（諮

詢文件第112段）。 

 

採納。 
第13.24(1)

條附註 

第17.26(1)

條附註 

12 考慮發行人是否符合《上市規則》第

13.24條所指的足夠業務運作及資產

時，其證券交易及╱或投資活動不包括

在內（依據《上市規則》第二十一章上

市的公司除外）。 

採納，但作出修改，釐清這條規定將適

用於發行人的自營證券交易及/或投資，

並對發行人集團內經營銀行業務的公

司、保險公司或主要從事《證券及期貨

條例》項下的受規管活動的證券公司的

成員在日常業務中所進行的自營證券交

易及/或投資業務予以豁免。 

 

第13.24(2)

條 

第17.26(2)

條 

13 擴大現金資產公司規則中有關短期證券

的定義至包括容易轉換為現金的投資

（「短期投資」）。 

採納，但對建議條文修訂略加修改，釐

清此條的用意以及短期投資的範疇（即

發行人持作投資或交易用途、隨時可以

變現或轉換為現金的證券）。刪去有關

「發行人意圖」及「第三方墊款」的提

述。 

第14.82條 第19.82條 
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諮詢文件內的建議 諮詢總結內的建議 
建議的《上市規則》條文 

主板 GEM 

14 收緊《上市規則》第14.83 條項下的豁

免只限於與發行人證券經紀業務相關的

客戶資產。 

採納，但作出修改，發行人集團內經營

銀行業務的公司、保險公司或證券公司

的成員所持有的現金及短期投資可獲豁

免，但若聯交所懷疑經營證券公司的發

行人是透過成員公司持有現金及短期投

資規避《上市規則》第14.82條，則豁免

不適用於該發行人。《上市規則》第8.05C

條亦相應作出改動。 

 
 

第8.05C、 

14.04(5A)、  

14.83條 

第11.06、

19.04(5A)、  

19.83條 

15 收緊證券買賣的收益豁免至僅限於上市

發行人集團內經營銀行業務的公司、保

險公司及證券公司。 

採納，但作出修改，釐清若發行人集團

內的有關成員是證券公司，該成員公司

應主要從事《證券及期貨條例》項下的

受規管活動。 

 

第

14.04(1)(g) 

條附註2、

14.04(5A)條 

 

第

19.04(1)(g) 

條附註2、

19.04(5A)條 

 

16 規定發行人在年報中披露每一項佔其總

資產5%或以上的證券投資的詳情（諮詢

文件第134段）。 

採納，但作出修改，釐清5%的界線是按

發行人在匯報期末於每家所投資公司的

投資計算，並要求披露發行人持有相關

公司的股數以及比率。 

 

附錄十六第

32(4A)段 

第18.41(4A)

條 

17 將上市決策LD75-4中有關重大實物配發

非上市資產的要求納入《上市規則》（諮

詢文件第137段）。 

 

採納。 

第14.94條 第19.93條 

18 規定發行人須披露其在須予公布的或關

連交易中所收購目標的任何財務表現保

證的及後修改及結果(諮詢文件第140 

段) 。 

 

採納。 
第14.36B、 

14A.63、附

錄十六第

6.3(i) 段 

第19.36B、 

20.61條、第

18.07條附註

4(h) 

19(a) 規定發行人須在須予公布的交易的公告

及通函中披露對手方的身份。 

 

採納。 
第14.58(2)

條 

第19.58(2)

條 

19(b) 規定發行人須在關連交易的公告中披露

對手方及其最終實益擁有人的身份及業

務。 

 
 

採納。 
第

14A.68(1A)、

14A.70(3)條 

第

20.66(1A)、 

20.68(3)條 
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諮詢文件內的建議 諮詢總結內的建議 
建議的《上市規則》條文 

主板 GEM 

20 釐清如果任何百分比率的計算出現異常

結果或不適合應用在發行人的業務範

圍，聯交所（或發行人）可使用其認為

適當的其他規模測試，就《上市規則》

第十四或十四A章評定交易的重要程度。 

 

採納。 

第14.20、

14A.80條 

第19.20、 

20.78條 
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附錄二： 量化分析結果概要  

 

諮詢文件中的建議 反饋意見 

支持 反對 部分同意/不

同意，或僅

表達意見 

 

無表態 

1 將原則為本測試中的六項評估因素編納

成建議《上市規則》第14.06B條的一項

附註。 
 

30 
(57%) 

15 
(28%) 

- 
(-) 

8 
(15%) 

2 延伸現時原則為本測試的「發行受限制

可換股證券」因素至適用於發行人控制

權或實際控制權出現變動的情況。 
 

29 
(55%) 

15 
(28%) 

2 
(4%) 

7 
(13%) 

3(a) 對於「一連串交易及/或安排」因素，把

在合理接近的時間內進行(一般指36 個

月內)又或互有關連的交易及／或安排

視為一連串的交易及/或安排。 
 

21 
(40%) 

20 
(38%) 

5 
(9%) 

7 
(13%) 

3(b) 修訂《上市規則》第14.06B條，釐清一

連串的收購可包括建議及/或已完成的

收購事項。 
 

25 
(47%) 

18 
(34%) 

2 
(4%) 

8 
(15%) 

4(a) 將《上市規則》第14.06(6)(a)及(b)條的

明確測試保留於建議《上市規則》第

14.06B條的一項附註。 
 

40 
(75%) 

4 
(8%) 

- 
(-) 

9 
(17%) 

4(b) 將現行《上市規則》第14.06(6)(b)條所

述明確測試中的累計期由24個月延長

至36個月。 
 

19 
(36%) 

24 
(45%) 

2 
(4%) 

8 
(15%) 

5(a) 建議修訂《上市規則》第14.92條（建議

《上市規則》第14.06E條），以限制發

行人不得在控制權轉手之時或其後36

個月內重大出售其現有業務，除非其餘

下業務或所收購資產可符合《上市規則》

第8.05條的規定。 
 

24 
(45%) 

18 
(34%) 

4 
(8%) 

7 
(13%) 

5(b) 在建議《上市規則》第14.06E條中新增

附註，聯交所可於發行人單一最大主要

股東轉變之時或其後36個月內，行使酌

情權對發行人施加出售限制。 
 
 

24 
(45%) 

18 
(34%) 

2 
(4%) 

9 
(17%) 
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諮詢文件中的建議 反饋意見 

支持 反對 部分同意/不

同意，或僅

表達意見 

 

無表態 

6(a) 新增《上市規則》第14.06C條關於「極

端交易」的條文，使能夠證明交易並非

試圖規避新上市規定並符合下列條件的

發行人可使用極端交易分類： (i) 須一

直營運規模龐大的主營業務，並將於交

易後繼續經營該業務；或(ii) 須長期（一

般不少於36 個月）受一家大企業控

制，而有關交易為集團業務重組的一部

份，並且不會導致發行人控制權變動。 
 

24 
(45%) 

17 
(32%) 

4 
(8%) 

8 
(15%) 

6(b) 施加建議《上市規則》第14.53A(1)條及

第 14.69 條所載有關極端交易通函的

披露規定。 
 

37 
(70%) 

6 
(11%) 

- 
(-) 

10 
(19%) 

6(c) 施加建議《上市規則》第14.53A(2)條所

載有關極端交易的盡職審查規定。 
 

37 
(70%) 

6 
(11%) 

- 
(-) 

10 
(19%) 

7(a) 修訂《上市規則》第14.54條及新增第

14.06C(2)條（諮詢文件第69(i)段）。 
 

26 
(49%) 

16 
(30%) 

1 
(2%) 

10 
(19%) 

7(b) 修訂《上市規則》第14.54條，對由本身

未能符合《上市規則》第13.24條的發行

人擬進行的反收購活動施加額外要求

（諮詢文件第69(ii)段）。 
 

22 
(41%) 

20 
(38%) 

3 
(6%) 

8 
(15%) 

8(a)  釐清涉及一連串交易及/或安排的極端

交易及反收購行動的業績紀錄期規定

（建議《上市規則》第14.57A條）。 
 

32 
(60%) 

11 
(21%) 

- 
(-) 

10 
(19%) 

8(b) 要求發行人編制一連串收購所涉及的全

部收購目標（包括（如適用）由發行人

自行拓展的新業務，而該等拓展業務構

成該一連串交易及/或安排的一部分）於

業績紀錄期的備考財務資料（建議《上

市規則》第4.30條）。 
 

32 
(60%) 

11 
(21%) 

1 
(2%) 

9 
(17%) 

9 增訂《上市規則》第14.06D條，將指引

信GL84-15 所載的常規編納成規並略

作修改（諮詢文件第81段）。 
 

 
 

27 
(51%) 

15 
(28%) 

1 
(2%) 

10 
(19%) 
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諮詢文件中的建議 反饋意見 

支持 反對 部分同意/不

同意，或僅

表達意見 

 

無表態 

10 規定發行人須有足夠的業務運作並且擁

有相當價值的資產支持其營運，其證券

《上市規則》方可繼續上市。 
 

25 
(47%) 

16 
(30%) 

1 
(2%) 

11 
(21%) 

11(a) 在建議的《上市規則》第13.24(1)條增

訂附註，包括訂明須讓聯交所確信發行

人可符合此條文的責任在發行人身上

（諮詢文件第107至109段）。  
 

31 
(58%) 

8 
(15%) 

4 
(8%) 

10 
(19%) 

11(b) 移除《上市規則》第13.24 條的附註（諮

詢文件第112段）。 
 

32 
(60%) 

9 
(17%) 

1 
(2%) 

11 
(21%) 

12 考慮發行人是否符合《上市規則》第

13.24條所指的足夠業務運作及資產

時，其證券交易及╱或投資活動不包括

在內（依據《上市規則》第二十一章上

市的公司除外）。 
 

24 
(45%) 

17 
(32%) 

1 
(2%) 

11 
(21%) 

13 擴大現金資產公司規則中有關短期證券

的定義至包括容易轉換為現金的投資

（「短期投資」）。 
 

31 
(58%) 

11 
(21%) 

- 
(-) 

11 
(21%) 

14 收緊《上市規則》第14.83 條項下的豁

免只限於與發行人證券經紀業務相關的

客戶資產。 
 

33 
(62%) 

10 
(19%) 

1 
(2%) 

9 
(17%) 

15 收緊證券買賣的收益豁免至僅限於上市

發行人集團內經營銀行業務的公司、保

險公司及證券公司。 
 

29 
(55%) 

14 
(26%) 

1 
(2%) 

9 
(17%) 

16 規定發行人在年報中披露每一項佔其總

資產5%或以上的證券投資的詳情（諮詢

文件第134段）。 
 

37 
(70%) 

5 
(9%) 

2 
(4%) 

9 
(17%) 

17 將上市決策LD75-4中有關重大實物配

發非上市資產的要求納入《上市規則》

（諮詢文件第137段）。 

38 
(72%) 

4 
(7%) 

- 
(-) 

11 
(21%) 
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諮詢文件中的建議 反饋意見 

支持 反對 部分同意/不

同意，或僅

表達意見 

 

無表態 

18 規定發行人須披露其在須予公布的或關

連交易中所收購目標的任何財務表現保

證的及後修改及結果(諮詢文件第140 

段) 。 

39 
(73%) 

3 
(6%) 

1 
(2%) 

10 
(19%) 

19(a) 規定發行人須在須予公布的交易的公告

及通函中披露對手方的身份。 

36 
(68%) 

5 
(9%) 

3 
(6%) 

9 
(17%) 

19(b) 規定發行人須在關連交易的公告中披露

對手方及其最終實益擁有人的身份及業

務。 

38 
(68%) 

3 
(9%) 

3 
(6%) 

9 
(17%) 

20 釐清如果任何百分比率的計算出現異常

結果或不適合應用在發行人的業務範

圍，聯交所（或發行人）可使用其認為

適當的其他規模測試，就《上市規則》

第十四或十四A章評定交易的重要程

度。 

37 
(70%) 

5 
(9%) 

- 
(-) 

11 
(21%) 

  

備註： 

 

1. 若回應意見的全文皆與另一份回應完全一致，即作「重複回應意見」處理，進行定量及定性分析時均

不予計算。由於所接獲的總共 121 份回應意見中，有 68 份回應意見的內容完全一致，我們共接獲 53

份原創回應意見。 
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附錄三：《上市規則》修訂 

 

《主板上市規則》修訂 

 

第四章 

總則 

 

會計師報告及備考財務資料 

 

何時需要 

 

4.01 本章對…作出詳細規定。下列上市文件及通函必須刊載會計師報告： 

 
… 
 

(3) 就一項反收購行動（參閱《上市規則》第 14.69 條）、一項極端交易（參閱《上

市規則》第 14.69 條）、一項非常重大的收購事項（參閱《上市規則》第 14.69

條）、或就一項主要交易（參閱《上市規則》第 14.67 條）而刊發的通函（除非

該被收購的公司本身已是主板或 GEM 的上市公司）。 

 
… 
 

4.26 如屬《上市規則》第 4.01(3)條所述有關反收購行動、極端交易或非常重大的收購事項

的通函，則《上市規則》第 14.69(4)(a)(ii)或 14.69(4)(b)(ii)條所規定有關經擴大後集團

（即發行人、其附屬公司及自發行人最近期公布的經審計財務報表的結算日後所收購

或建議收購的任何業務或附屬公司或（如適用）資產（包括但不限於任何正被收購的

業務或公司））所編製的備考財務資料，必須包括《上市規則》第 4.29 條所規定有關

此經擴大後集團的所有資料。 

 
… 
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第六章 

總則 

 

短暫停牌、停牌、除牌及撤回上市 

 

一般事項 

 

6.01 本交易所在批准發行人上市時必附帶如下條件：如本交易所認為有必要保障投資者或

維持一個有秩序的市場，則無論是否應發行人的要求，本交易所均可在其認為適當的

情況及條件下，隨時指令任何證券短暫停牌或停牌又或將任何證券除牌。在下列情況

下，本交易所亦可採取上述行動： 

 
… 
 

(3) 本交易所認為發行人沒有所經營足夠的業務運作或相當價值的資產，以保證 

 其證券可繼續上市（參閱不符合《上市規則》第 13.24 條的規定）；或 

 
 … 
 

第八章 

股本證券 

 

上市資格 

 
… 

 

8.05C (1) 如發行人或集團（投資公司除外；如屬投資公司，則《上市規則》第二十一章所

載的條件適用）全部或大部份的集團資產為現金及╱或短期投資證券（按《上市

規則》第 14.82 條的附註所界定），該發行人或集團（投資公司除外）一般不會

被視為適合上市，除非該發行人或集團只從事或主要從事證券經紀業務。「短期

證券」指剩餘的年期少於一年的證券，例如債券或各種年期的票據。 

 

 (2) 引用《上市規則》第 8.05C(1)條時，發行人集團旗下經營銀行業務的公司（定

義見《上市規則》第 14A.88 條）、保險公司（定義見《上市規則》第 14.04 條）

或證券公司（定義見《上市規則》第 14.04 條）所持有的現金及/或短期投資一

般不計算在內。 
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附註：若本交易所懷疑經營證券公司的發行人是透過成員公司持有現金及短期投

資來規避《上市規則》第 8.05C(1)條，則上述豁免不適用於該發行人。例

如，發行人不得利用旗下份屬持牌經紀但只經營小量經紀業務的成員公司

持有大量現金及/或證券投資規避《上市規則》第 8.05C(1)條。本交易所將

應用原則為本方法而考慮（其中包括）因應相關成員公司的經營模式及其

所進行受規管活動的現金需要（應由其過往業績紀錄證明）而持有的現金

及/或短期投資。 

 

附註：參閱《第 3 項應用指引》。 

 
… 
 

第十三章 

股本證券 

 

持續責任 

 
… 

 

足夠的業務運作 

 

13.24 (1) 發行人經營的業務（不論由其直接或間接進行）須有足夠的業務運作並且擁有相

當價值的資產支持其營運（不論由其直接或間接進行），或擁有相當價值的有形

資產及╱或無形資產（就無形資產而言，發行人須向本交易所證明其潛在價值），

其證券才得以繼續上市。 

   

附註：未能符合第 13.24 條規定的發行人的特徵包括： 

 

(i) 出現財政困難，以致嚴重損害發行人繼續經營業務的能力，或導致其部

分或全部業務停止運作；及╱或 

 

(ii) 發行人於結算日錄得淨負債，即發行人的負債額高於其資產值。 
 
 

《上市規則》第 13.24(1)條屬質量性的測試。舉例如言，若本交易所認為

發行人的業務並非具有實質的業務及／或長遠而言並不可行及不可持續發

展，則本交易所可能會認為發行人不符合此條的規定。 
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本交易所將按個別發行人的特定事實及情況作評估。舉例而言，評估個別

發行人的借貸業務是否具有實質的業務時，本交易所可能會考慮（其中包

括）該發行人借貸業務的營運模式、業務規模及往績、資金來源、客源規

模及類型、貸款組合及內部監控系統等因素，以及相關行業的慣例與標準。 

 
 

若本交易所質疑發行人不符合本條，發行人有責任提供資料回應本交易所

的疑慮、令本交易所確信發行人可符合此條。 

  

(2) 在考慮發行人是否符合《上市規則》第 13.24(1)條的規定時，發行人及其附屬公

司（根據《上市規則》第二十一章上市的投資公司除外）的自營證券交易及/或

投資業務一般不包括在內。 

 

附註：本規則通常不適用於發行人集團旗下從事以下業務的成員公司在日常業務

中進行的自營證券交易及/或投資： 

 

(a)  經營銀行業務的公司（定義見《上市規則》第 14A.88 條）； 

 

(b) 保險公司（定義見《上市規則》第 14.04 條）；或 

 

(c) 證券公司（定義見《上市規則》第 14.04 條）而主要從事《證券及

期貨條例》項下的受規管活動。需注意自營證券交易及/或投資並非

《證券及期貨條例》項下的受規管活動，因此，若證券公司的自營

證券交易及/或投資構成其業務的重要部分，此項豁免並不適用。 

 
… 
 

就極端交易委聘的財務顧問 

 

13.87A  上市發行人按《上市規則》第 14.53A(2)條就極端交易委聘的財務顧問，必須對極端

交易中所收購及╱或將收購的資產進行合理盡職審查，以使其可作出《上市規則》附

錄二十九所述的聲明。其工作範圍及盡職審查的範疇須參照《上市規則》第 21 項應用

指引。 

 

13.87B 財務顧問必須為根據《證券及期貨條例》獲發牌或註冊可進行第 6 類受規管活動及其

牌照或註冊證明書容許其從事保薦人工作的人士。財務顧問必須按《上市規則》附錄

三十所載指定格式向本交易所提交承諾書，承諾： 

 

(a) 遵守《上市規則》的條文；及 
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(b) 在本交易所上市科及╱或上市委員會的任何調查中加以配合，包括迅速及坦誠回

應向其提出的任何問題、迅速提供任何有關文件的正本或副本，以及出席那些要

求其出席的任何會議或聆訊。 

 

13.87C 發行人必須協助財務顧問履行職責。《上市規則》第 13.81 條的規定於作出必要修訂

後將適用，猶如所有提及「獨立財務顧問」之處乃指「財務顧問」。 

 
… 
 

第十四章 

股本證券  

 

須予公布的交易 

 

前言 

 

14.01 本章涉及上市發行人的若干交易，主要是收購及出售交易。本章闡述該等交易如何分

類、有關披露該等交易詳情的規定，以及是否需要刊發通函及取得股東批准。本章亦

載有防止規避新上市規定的條文及考慮有關收購及合併的其他規定。 

 
… 
 

釋義 

 

14.04 就本章而言： 

 

(1)  凡提及上市發行人進行的「交易」： 

 
… 

 

(g)  （在《上市規則》第 14.04(1)(a)至(f)條沒有明文規定的範圍內）不包括上

市發行人在日常業務中（按《上市規則》第 14.04(8)條的定義）進行屬收

益性質的交易。 

 

附註： 1    （在《上市規則》第 14.04(1)(a)至(f)條沒有明文規定的範

圍內）上市發行人在日常業務中進行屬收益性質的任何交易

將獲豁免遵守本章的規定。 

 

2 (a) 任何涉及收購或及變賣物業的交易一般不會視作屬

於收益性質的交易，除非該等交易是上市發行人的主

要活動之一，並在其日常業務中進行。 
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(b)  任何涉及收購或出售證券的交易一般不會被視作屬

於收益性質的交易，除非那是上市發行人集團中從事

以下業務的成員公司在日常業務中進行： 

 

(i)  經營銀行業務的公司（定義見《上市規則》第

14A.88 條）； 

 

(ii) 保險公司；或 

 

(iii)  證券公司而主要從事《證券及期貨條例》項下

的受規管活動。需注意自營證券交易及/或投資

並非《證券及期貨條例》項下的受規管活動，

因此，若證券公司的自營證券交易及/或投資構

成其業務的重要部分，此項豁免並不適用。 

 
  3 … 

 
   4 … 

 
… 

 

(2A) 《上市規則》第 14.06B、14.06C、14.53A、14.54 及 14.57A 條所指的「收

購目標」指將予收購的資產又或（若論及一連串交易及／或安排）已經收

購及／或將予收購的資產。換言之，一連串交易及／或安排可能包括已完

成的收購事項； 

 
… 

 

(5A) 「保險公司」指根據《保險業條例》或適當的海外法例或權力獲授權經營

保險業務的公司。為免生疑問，「保險公司」並不包括保險經紀或保險代

理人； 

 

(6)  「上市發行人」是指其證券已在主板上市的公司或其他法人，包括上市預

託證券所代表股份所屬的公司；除文意另有所指外，也包括其附屬公司； 

 

(7) 「須予公布的交易」是指《上市規則》第 14.06 條所界定的股份交易、須予

披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、或非常重大的收購事項或

反收購行動；，或《上市規則》第 14.06B 或 14.06C 條所界定的反收購行

動或極端交易； 

 
… 
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(11) 「證券公司」指根據《證券及期貨條例》持有牌照或登記註冊、可進行第 1

類受規管活動（證券交易）或第 8 類受規管活動（提供證券保證金融資）

的公司； 

 
… 
 

交易分類及用語解釋 

 

14.05 上市發行人在考慮某項交易時，須盡早考慮該項交易是否屬於《上市規則》第 14.06、14.06B

或 14.06C 條所界定的其中一個交易類別。在這方面，上市發行人須決定應否諮詢其財

務顧問、法律顧問或其他專業顧問。如上市發行人或顧問對應用本章所載規則存有任

何疑問，應盡早徵詢本交易所。 
 
 

14.06 交易類別乃按《上市規則》第 14.07 條所述的百分比率界定，有關交易分類如下： 

 
 … 
 

(5)   非常重大的收購事項─上市發行人的某項資產收購或某連串資產收購（按《上

市規則》第 14.22 及 14.23 條合併計算），而就有關收購計算所得的任何百分比率為

100%或以上者。； 

 

 

防止規避新上市規定的條文 
 
 

14.06A 若本交易所認為上市發行人的安排乃試圖規避《上市規則》的新上市規定，本交易所可

能會増訂附加規定。這類安排包括以下所述情況： 

 

反收購行動 

 

14.06B (6) 反收購行動─反收購行動是上市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及/或安排（或一連串交易及/或安排的其中一部

分），或者屬於一項交易及/或安排（或一連串交易及/或安排）的其中一部分）；而該

等交易及/或安排具有達致把收購目標（定義見《上市規則》第 14.04(2A)條）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： 

 

附註： 

 

1. 《上市規則》第 14.06B 條旨在防止收購事項意圖規避新上市規定。在引用原則

為本測試時，本交易所通常會考慮以下因素： 
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(a) 收購或一連串收購的規模相對上市發行人的規模； 

 

(b) 發行人的主營業務有否出現根本轉變； 

 

(c) 發行人於收購或一連串收購前的業務性質及規模； 

 

(d) 收購目標的質素； 

 

(e) 上市發行人（不包括其附屬公司）的控制權（按《收購守則》所界定）或

實際控制權有否出現轉變； 

 

在評估發行人的控制權或實際控制權是否有變時，本交易所將考慮(i) 發行

人控股股東是否有任何轉變；或(ii) 對發行人有實際控制權的單一最大主

要股東是否有任何轉變（如董事會及／或高層管理人員出現重大轉變等因

素所示）。 

 

若涉及為支付收購代價向賣方發行具有換股限制，以免觸發《收購守則》

下的控制權轉變的可換股證券（即受限制可換股證券），本交易所會考慮

該等證券的發行是否為了讓賣方對發行人有實際控制權的一個方法； 

 

(f) 其他交易或安排，連同該收購或一連串收購會構成一連串意圖將收購目標

上市的交易或安排。 

 

這些交易或安排可包括控制權╱實際控制權轉變、收購及╱或出售事項。

如收購事項與其他交易或安排在合理接近的時間內（通常為 36個月之內）

進行又或互有關連，本交易所可視之為一連串的交易或安排。 

 

 本交易所會結合所有因素去考慮發行人的收購或連串收購是否構成擬將收購目

標上市及規避新上市規定的意圖。  

 

2. 在不限制《上市規則》第 14.06B 條的一般性原則下，下列交易通常屬於反收購

行動（明確測試）： 

 

(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 2436 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。

為了界定有關收購是否構成非常重大的收購事項，計算百分比率的分母須

為下列兩項中的較低者： 

 

(A)    在上市發行人控制權轉手的時候，其帳目內最近期公布的資產值、

收益及盈利以及當時的市值（有關金額，須按《上市規則》第 14.16、

14.17、14.18 及 14.19 條所載的方法（在可予適用的範圍內）作出

調整至控制權轉手時為止）；及 

 

(B)  在上市發行人收購有關資產的時候，其帳目內最近期公布的資產值、

收益及盈利以及當時的市值（有關金額須按《上市規則》第 14.16、

14.17、14.18 及 14.19 條所載的方法（在可予適用的範圍內）作出

調整）； 

 

附註：不論上市發行人是否已獲豁免《收購守則》下的全面收購責任，《上市規

則》第 14.06(6)14.06B 條仍將適用。 

 

極端交易 

 

14.06C 「極端交易」指上市發行人的一項或一連串資產收購，而參照《上市規則》第 14.06B

條附註 1 所述因素，個別交易本身或連同其他交易或安排可達致把收購目標上市的效

果，但發行人能夠向本交易所證明並使其信納有關交易並非試圖規避《上市規則》第

八章所載適用於新申請人的規定，以及可符合以下規定： 

 

(1) (a) 發行人（不包括其附屬公司）長期（通常不少於 36 個月）受個別人士或

一組人士控制或實際控制（參照《上市規則》第 14.06B 條附註 1(e)所述

因素），而交易不會導致發行人的控制權或實際控制權有所轉變；或 

 

(b) 發行人經營的主營業務規模龐大，而發行人將在交易後繼續經營該主營業

務；及 

 

(2)  收購目標符合《上市規則》第 8.04 條及第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條）

的規定，而經擴大後的集團符合《上市規則》第八章的所有新上市規定（第 8.05

條除外）。 
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附註：如極端交易涉及一連串交易及/或安排而收購目標純粹因為發行人進行收

購導致擁有權及管理層轉變才未能符合《上市規則》第 8.05(1)(b)及╱或(c)

條的規定，本交易所可根據個案的事實及具體情況豁免其嚴格遵守該等規

則。在考慮是否就《上市規則》第 8.05(1)(b)條給予豁免時，本交易所將

考慮多項因素，當中包括發行人是否具備收購目標所屬業務╱行業的專業

知識及經驗，以確保發行人能有效管理及營運收購目標。 

 
 

大規模證券發行 

 

14.06D 如上市發行人擬大規模發行新證券（包括任何股份、權證、期權或可換股證券）換取

現金以收購及/或開展新業務，而該證券發行按本交易所的意見是規避新上市規定及達

致該新業務上市的方法，本交易所可拒絕批准該等將發行股份上市。 

 

附註：本規則屬反規避條文，旨在防止規避新上市規定。本規則主要針對的是上市發

行人提出大規模發行證券以換取現金，當中牽涉到又或會導致發行人控制權或實

際控制權轉變（參照上文第 14.06B 條附註 1(e)所述因素），而集資所得乃用作

收購及/或開展的新業務規模，預計遠較其現有主營業務龐大；這類發行建議的

作用無非是要讓原不符合新上市規定的新業務得以上市。 

 
 

出售限制 

 

14.06E (1) 上市發行人在下述兩種情況下不得將其全部或大部分原有業務出售或作實物配

發（或進行一連串出售及╱或實物配發）： 

 

(a)   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）

擬轉手；或  

 

(b) 控制權（如《收購守則》所界定的）轉手起計 36 個月內， 

 

除非發行人餘下部分，或上市發行人向此（等）取得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（或第 8.05A 或 8.05B 條）的規定。 

 

(2)  上市發行人的出售事項或實物配發（或一連串出售及╱或實物配發）如未能符合

上述規定，將導致上市發行人被視作新上市申請人。 
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附註：若上市發行人在(a)其實際控制權（參照上文第14.06B條附註1(e)所述因

素）擬轉手時；或(b)出現以上實際控制權轉手後的36個月內，將其全部或

大部分原有業務出售或作實物配發（或進行一連串出售及╱或實物配發），

而本交易所認為該（等）出售及╱或實物配發或構成一連串意圖規避新上

市規則的安排，則本交易所可將本條規定應用於有關出售或實物配發（或

一連串出售及╱或實物配發）。 

 
… 
 

分類規則的例外情況 

 

14.20 若計算有關百分比時出現異常結果或有關計算不適合應用在上市發行人的業務範圍內，

上市發行人可向本交易所申請可不理會有關計算，並以及╱或採納其他相關的規模指標

（包括特定行業所用的測試）來替代。上市發行人若有意使用本規定，須事先取得本交

易所的同意並須提供其他其認為適合的測試，供本交易所作出考慮。本交易所亦可要求

上市發行人採納本交易所認為適合的其他規模測試。 

 
… 

 

將交易合併計算 

 

14.22 除按《上市規則》第 14.06(6)(b)14.06B、14.06C 及 14.06E 條所述將收購事項的交易

以合併計算方式處理外，如一連串交易……本交易所或也會要求上市發行人，將該等

交易合併計算…… 

 
… 

 

適用於所有交易的規定 

 

通知及公告 

 

14.34 就股份交易、須予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、非常重大的收購事

項、極端交易或反收購行動的條款最後確定下來後，上市發行人在每種情況下均須盡

快： 

 
… 
 

14.35 股份交易的公告，必須載有《上市規則》第14.58及14.59條所訂明的資料。須予披露

的交易、主要交易、非常重大的出售事項、非常重大的收購事項、極端交易或及反收

購行動之公告，至少須載有…… 

 
… 
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保證盈利或資產淨值 

 

14.36B 本規則適用於上市發行人向個別人士收購公司或業務，而該人士就該公司或業務的盈

利或資產淨值又或其他有關財務表現的事宜作出保證的任何須予公布的交易。 

 

(1)  上市發行人必須刊發公告披露就保證條款所作的任何及後修改和修改原因，以及

發行人的董事會是否認為該等修改為公平合理以及符合股東整體利益。 

 

(2)   如實際表現未能符合保證（或如適用，修改後的保證），上市發行人必須刊發

公告披露以下事宜： 

 

(a) 不足之數額，以及根據保證所載，對交易代價所作的任何調整或其他後果； 

 

(b) 該人士是否已履行其保證責任； 

 

(c)  上市發行人有否行使其任何選擇權，將該公司或業務售回予該人士，或行

使保證條款下的其他權利，以及其作該等決定的理由；及 

 

(d)  董事會就以下事宜給予的意見： 

 

(i)  該人士是否已履行其責任；及 

 

(ii)  上市發行人有否行使《上市規則》第14.36B(2)(c)條所載的任何選擇

權或權利之決定，是否公平合理以及符合股東整體利益。 

 

(3)  上市發行人必須在其下一份年報中披露所收購公司或業務的實際表現是否符合

保證。 

 
… 
 

極端交易之附加規定 

 

14.53A 如屬極端交易，上市發行人必須： 

 

(1) 遵守《上市規則》第14.48至14.53條適用於非常重大的收購事項的規定。通函必

須載有《上市規則》第14.63條及第14.69條規定的資料；及 

 

附註：如極端交易涉及一連串的交易及/或安排，另見《上市規則》第14.57A條

的規定。 
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(2) 委聘財務顧問就收購目標進行盡職審查，使其可根據《上市規則》附錄二十九所

載的規定格式作出聲明。財務顧問必須在交易通函付印前向本交易所提交聲明。 

 

附註: 有關財務顧問的規定，另見《上市規則》第13.87A至13.87C條。 

 

反收購行動之附加規定 

 

14.54 本交易所會將擬進行反收購行動的上市發行人，當作新上市申請人處理。 

 

(1) 經擴大後的集團或將被收購的資產，收購目標須符合《上市規則》第 8.04 條及

第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條）的規定。此外，而經擴大後的集團須符合

載於《上市規則》第八章的所有其他基本條件新上市規定（第 8.05 條除外）。 

 

(2) 若反收購行動是由本身未能符合《上市規則》第 13.24 條的上市發行人所提出，

除《上市規則》第 14.54(1)條所載適用於收購目標及經擴大後的集團的規定外，

則收購目標亦須符合《上市規則》第 8.07 條的規定。 

 

(3) 上市發行人須遵守《上市規則》第 14.34至 14.37條所訂明有關所有交易的規定。 

 

附註：   

 

1.  就上述第(1)及(2)項以言，若本交易所注意到有資料顯示反收購行動旨在規避新

上市規定，上市發行人須證明收購目標符合《上市規則》第八章的所有新上市規

定。 

 

2.  如反收購行動涉及一連串的交易及/或安排，另見《上市規則》第 14.57A 條。 

 

3. 如反收購行動涉及一連串交易及/或安排而收購目標純粹因為發行人進行收購導

致擁有權及管理層轉變才未能符合《上市規則》第8.05(1)(b)及╱或(c)條的規定，

本交易所可根據個案的事實及具體情況豁免其嚴格遵守該等規則。在考慮是否就

第 8.05(1)(b)條給予豁免時，本交易所將考慮多項因素，當中包括發行人是否具

備收購目標所屬業務╱行業的專業知識及經驗，以確保發行人能有效管理及營運

收購目標。 

… 
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極端交易及反收購行動之附加規定 

 

14.57A 若極端交易或反收購行動可涉及一連串交易及/或安排： 

 

(1) 收購目標的業績紀錄期一般涵蓋發行人為該連串交易中最後一項交易而刊發的

通函或上市文件之前的三個財政年度；及 

 

(2) 上市發行人必須向本交易所提供充足的資料證明整連串的收購可符合《上市規則》

第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條）的規定（見《上市規則》第 14.06C(2)或

14.54 條）。 

 

公告的內容 

 

所有交易 

 

14.58 股份交易、須予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、非常重大的收購事項、

極端交易或反收購行動的公告，至少須載有下列資料：－ 

 
… 

 

(2) 上市發行人的主要業務概況，及（如對手方為一家公司或實體）對手方的身份和

主要業務的概述； 

 
… 
 

須予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、  

非常重大的收購事項、極端交易及反收購行動的公告 

 

14.60 除《上市規則》第14.58條訂明的資料外，須予披露的交易、……非常重大的收購事項、

極端交易或反收購行動的公告，至少須載有下列的簡要資料： 

 
… 
 

通函的內容 

 

一般原則 

 

14.63   由上市發行人向其上市證券持有人發出的，有關主要交易、非常重大的出售事項或、

非常重大的收購事項或極端交易的通函，以及有關反收購行動的上市文件，均須： 

 
… 
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非常重大的收購事項的通函、極端交易的通函及反收購行動的上市文件 

 

14.69 涉及非常重大的收購事項或極端交易的通函，或反收購行動的上市文件，須載有下列

資料： 

 

(1)  對於反收購行動或極端交易： 

 

(a) 《上市規則》第14.66條（第14.66(2)、14.66(3)、14.66(10)、14.66(11)條

規定的資料除外），以及第14.67(3)及14.67(7)條規定必須提供的資料； 

 

    (b)  如適用，《上市規則》附錄一 A 部指定的資料，但不包括…；及 

 

(c) [已於 2009 年 1 月 1 日刪除] 

 

(d) (i)  如屬反收購行動，《上市規則》第5.01A及5.01B條所規定有關經 

擴大集團的物業權益（按《上市規則》第 5.01(3)條定義）的資料；

及 

 

 (ii) 如屬極端交易，《上市規則》第五章規定有關發行人所收購及╱或

將收購物業權益的資料； 

… 

有關特定類別公司的通函 

 

14.71 若主要交易、非常重大的收購事項、非常重大的出售事項、極端交易或反收購行動涉

及購入或出售基建工程項目或…的權益… 

… 
 

現金資產公司 
 

14.82  不論何種原因（包括因為完成一項須予公布的交易或關連交易後出現的即時結果），如上

市發行人（《上市規則》第二十一章所界定的「投資公司」除外）全部或大部分的資產為

現金及╱或短期投資短期證券，則該上市發行人不會被視為適合上市，而本交易所

會將其停牌。「短期證券」指年期少於一年的證券，如債券或多種長短期票據。 
 

附註：  
 

1. 本第 14.82 條旨在應用於持有大量現金及短期投資的發行人。在評估發行人是否

現金資產公司時，本交易所會使用原則為本的方法，通常會考慮發行人相對於其

總資產、營運水平及財政狀況的現金及短期投資價值、發行人業務的性質以及其

日常業務的現金需要。 
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2. 短期投資包括發行人持有以作投資或買賣用途、可隨時變現或轉換成現金的證券，

短期投資例子包括(a)年期少於一年的債券或多種長短期票據；(b)持有以作投資

或買賣用途的上市證券（無論是否在本交易所上市）；及(c)可隨時變現或轉換

成現金的其他金融工具投資。 
 

14.83  主要或僅從事證券經紀業務的上市發行人將不受《上市規則》第 14.82 條規管。引用

《上市規則》第 14.82 條時，發行人集團旗下經營銀行業務的公司（定義見《上市規

則》第 14A.88 條）、保險公司或證券公司所持有的現金及/或短期投資一般不計算在

內。 
 

附註：若本交易所懷疑經營證券公司的發行人是透過成員公司持有現金及短期投資來

規避《上市規則》第 14.82 條，則上述豁免不適用於該發行人。例如，發行人不

得利用旗下份屬持牌經紀但只經營小量經紀業務的成員公司持有大量現金及/或

證券投資規避《上市規則》第 14.82 條。本交易所將應用原則為本方法而考慮（其

中包括）因應相關成員公司的經營模式及其所進行受規管活動的現金需要（應由

其過往業績紀錄證明）而持有的現金及/或短期投資。  
 

14.84  在停牌期間，如上市發行人經營有一項適合上市的業務，即可向本交易所申請復牌。

本交易所會將其復牌申請視為新申請人提出的上市申請處理。上市發行人須（其中包

括）發出載有附錄一Ａ部指定資料的上市文件，並繳付不獲退還的首次上市費。如該

項停牌持續超過 12 個月，或在任何本交易所認為有需要的其他情況下，本交易所均有

權取消上市發行人的上市資格。因此，在每種情況下，有關方面均應盡早徵詢本交易

所的意見。 
 

… 

出售限制 

 

14.92   [已於[]刪除] 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。 

 

14.93   [已於[]刪除]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。 

 

向股東實物配發 

 

14.94 若上市發行人建議配發（非主板或 GEM 上市的證券的）實物而按百分比率計算將予

配發的資產規模將構成非常重大的出售事項： 
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(1) 發行人必須事先在股東大會上獲得獨立股東批准有關配發。發行人的控股股東

（如無控股股東，則發行人的董事（獨立非執行董事除外）及最高行政人員）及

其各自的聯繫人須放棄表決贊成有關決議。此外，發行人亦須獲得親身或委派代

表於大會上表決的股東所持任何類別上市證券所附票數至少 75%的贊成票，而

表決反對有關決議的票數，不超過有權親自或委派代表於大會上表決的股東所持

任何類別上市證券所附票數的 10%。 

 

(2) 發行人的股東（不包括董事（獨立非執行董事除外）、最高行政人員及控股股東）

須獲提供合理的現金選擇或其他合理的安排，代替配發的資產。 

 

附註：如擬配發的資產是在其他司法權區上市的證券，而發行人可證明該市場有足夠

流動性，股東可隨時出售該等證券，及如適用，發行人會作出安排利便股東持有

或出售該等證券，本交易所或可豁免《上市規則》第 14.94(2)條的規定。 

 
 

第十四 A章 

股本證券 

 

關連交易 

… 
 

保證盈利或有形資產淨值 

 

14A.62 下段規定適用於以下情況：如上市發行人集團向關連人士購入一家公司或一項業務，

而該關連人士就該公司或業務的盈利或有形資產淨值或其他有關財務表現的事項作出

保證。 

 

14A.63 (1) 上市發行人必須刊發公告披露就保證條款所作的任何及後修改和修改的原因，以

及發行人的獨立非執行董事是否認為該等修改為公平合理且符合股東整體利

益。 

 

(2) 如實際表現未能符合保證（或如適用，修改後的保證），上市發行人必須刊發公

告及在其下一份年報內披露以下事宜： 
 
 

(1a) 不足之數額或情況，以及根據保證所載，對交易代價所作的任何調整或其

他後果； 
 
 

(2b)  關連人士是否已履行其保證責任； 
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(3c) 上市發行人集團有否行使其任何選擇權，將該公司或業務售回予關連人士，

或行使保證條款下的其他權利，以及其作該等決定的理由；及 

 

(4d)  獨立非執行董事就以下事宜給予的意見： 

 

(ai) 關連人士是否已履行其責任；及 

 

(bii) 上市發行人集團有否行使《上市規則》第 14A.63(3)(2)(c)條所載的任

何選擇權或權利之決定，是否公平合理以及符合股東整體利益。 

 

(3) 上市發行人必須在其下一份年報中披露所收購公司或業務的實際表現是否符合

保證表現。 

 
… 

公告 

 

14A.68 關連交易的公告須至少載有下列資料： 

 

(1) 《上市規則》第 14.58 至 14.60 條所載的資料（須予公布的交易的公告內容）； 

 

(1A) 交易各方及各方最終實益擁有人的身份及主要業務概述； 

 

(2) 交易各方之間的關連關係，以及關連人士於交易中所佔的利益； 

 
… 
 

14A.70 通函至少須載有下列各項資料： 

 
… 

 

(3) 交易中各方的身份及業務，及各方最終實益擁有人的身份及主要業務概述； 

 
… 
 

計算百分比率的例外情況 

 

14A.80 若計算任何百分比率時出現異常結果，又或有關計算不適合應用在上市發行人的業務

範圍，上市發行人可向本交易所申請可不理會該比率有關計算，及╱或採納其他相關的

規模指標（包括特定行業所用的測試）來替代而改為考慮上市發行人所提供的替代測

試。若上市發行人有意使用本規定，其須事先取得本交易所的同意並須提供其他其認

為適合的測試，供本交易所作出考慮。本交易所亦可要求上市發行人採用本交易所認

為適合的其他規模測試。 

 
… 
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附錄十六 

 

財務資料的披露 

… 

年度報告內的資料 

 

6. 上市發行人須在其年度報告內刊載下文第 8 至 34A 段所列的資料… 

 
… 

 

6.3 年度報告中須載入《上市規則》其他部分所規定的以下資料： 

 
… 

 

(i) 向關連人士購入一家公司或一項業務，該關連人士就該關於所收購公司或業務

的財務表現作出的任何保證盈利資料（第 14.36B 及╱或 14A.63 條）； 

… 
 

32. 上市發行人須在其年報中載列……上市發行人董事至少應就下列事項加以評論： 

 
… 
 

(4) 所持的重大投資以及該等投資在會計年度內的表現和前景； 

 

(4A) 其重大投資（包括對一家被投資公司的任何投資，而於年結日佔發行人資產總值

5%或以上）的細節： 

 

(a)  每項投資的詳情，包括相關公司的名稱及主營業務、所持股數及比率以及

投資成本； 

 

(b)  每項投資於年結日的公平價值及相對於發行人資產總值的規模； 

 

(c)  年內每項投資的表現，包括任何變現及未變現的損益及任何已收股息；及 

 

(d)  發行人就其對此等重大投資的投資策略的討論； 

 
… 
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附錄二十九 

 

財務顧問的聲明 

（適用於極端交易）  

 

致： 香港聯合交易所有限公司 

上市部 

.....年.....月.....日 

 

我們....................................是..........................................（「該公司」）於[日期]根據《香港聯

合交易所有限公司證券上市規則》（《上市規則》）第13.87A及14.53A(2)條委聘就[概述建議

中 的 交 易 ] （ 「 該 交 易 」 ） 進 行 盡 職 審 查 的 財 務 顧 問 ， 辦 事 處 設

於.............................................................................。 

 

根據《上市規則》第13.87A及14.53A(2)條，我們向香港聯合交易所有限公司（「交易所」）

作出下列聲明： 

 

(a) 在作出合理盡職審查的查詢後，我們有合理理由相信並實際相信： 

 

(i) 收購目標（按《上市規則》第 14.04(2A)條的定義）可符合《上市規則》第 8.04 條

及第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條）的規定。此外，經擴大後的集團能符合《上

市規則》第八章所有新上市規定（第 8.05 條及聯交所已同意的《上市規則》除外）； 

 

(ii)  該公司的通函載有充足詳情及資料，使合理的人皆可據此於通函刊發時對該交易

以及收購目標的財務狀況及盈利能力以達致有根據並有理由支持的意見； 

 

(iii) 通函內非專家部分所載的資料： 

 

(A) 載有有關法例及規則規定的所有資料； 

 

(B) 在所有重大方面均為真實、準確及完備，以及在任何重大方面均無誤導或欺

詐成分，或就當中包含該公司董事或任何其他人士所發表的意見或展望陳述

而言，該等意見或展望陳述是經過審慎周詳考慮後，按公平合理的基準及假

設所達致；及 

 

(C) 並無遺漏任何事宜或事實而致使通函內非專家部分或通函任何其他部分的任

何資料在重大方面出現誤導；及 

 

(iv) 我們認為，並無遺漏任何與該交易有關的重大事宜未向交易所披露； 
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(b) 就通函各專家部分而言，我們經作出合理盡職審查的查詢後，有合理理由相信並實際相

信（以財務顧問本身並非有關專家部分所處理事宜的專家，而可對其合理預期的標準而

言）： 

 

(i) 倘專家並無自行核實其在編制專家部分內容時所依賴的任何重大事實資料，該等事

實資料在所有重大方面均為真實，且並無遺漏任何重大資料。事實資料包括： 

 

(A)  專家指明其所依賴的事實資料； 

 

(B)  我們相信專家所依賴的事實資料；及 

 

(C)  專家或該公司就專家部分給予交易所的任何證明或補充資料； 

 

(ii) 通函內專家部分所依據的所有重大基準及假設均為公平合理及完整； 

 

(iii) 專家擁有適當的資歷、經驗及充足資源，足以發表有關意見； 

 

(iv) 專家的工作範圍，與其所發表的意見及須因應有關情況而發表的意見相稱（若有關

工作範圍不是由有關專業機構訂定）； 

 

(v) 專家是獨立於(1)該公司、其董事及控股股東；(2)交易的對手方及收購目標；以及(3)

交易的對手方的董事及控股股東；及 

 

(vi)  通函公正地反映專家的意見，並載有專家報告的公正的文本或摘錄；及 

 

(c) 關於專家報告所載的資料，我們（作為非專家）經履行合理盡職審查後，並無合理原因

相信也不相信專家報告所載資料不實、誤導或有任何重大遺漏。 

 

簽署： ............................... 

姓名： ............................... 

代表： ............................... [請填上財務顧問的名稱] 

日期： ............................... 

 
 
 
  



 

 

92 

 

註： 財務顧問的每一名董事以及任何提供本表格所需資料的財務顧問人員或代表應注意，此表

格構成財務顧問履行根據「有關條文」（定義見不時予以修訂的香港法例第571章《證券

及期貨條例》附表1第1部）的職責須向交易所提供的紀錄或文件，並很可能是交易所將

會依賴的資料。因此，閣下應注意，根據不時予以修訂的香港法例第571章《證券及期貨

條例》第384(3)款，給予交易所的任何紀錄或文件如在要項上屬虛假或具誤導性，將會導

致有關人士遭提出檢控。如有任何疑問，請立即諮詢交易所或閣下的專業顧問。 

 
 

附錄三十 

 

財務顧問承諾 

（適用於極端交易） 

 
 

致：香港聯合交易所有限公司 

上市部 

.....年.....月.....日 

 

我們....................................是..........................................（「該公司」）於[日期]根據《香港聯

合交易所有限公司證券上市規則》（《上市規則》）第13.87A及14.53A(2)條委聘負責就[建議

中的交易的概述]（「該交易」）進行盡職審查的財務顧問，辦事處設

於.............................................................................。 

 

根據《上市規則》第13.87B條，我們謹此向香港聯合交易所有限公司（「交易所」）承諾，我

們必須： 

 

(a)  遵守不時生效的《上市規則》條文；及 

 

(b)  在交易所上市科及╱或上市委員會進行的任何調查中加以配合，包括迅速及坦誠回應其

向我們提出的任何問題、迅速提供任何有關文件的正本或副本，以及出席那些要求我們

出席的任何會議或聆訊。 

 

簽署： ............................... 

姓名： ............................... 

代表： ............................... [請填上財務顧問的名稱] 

日期： ............................... 
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《GEM 上市規則》修訂 

 

第七章 

總則 

 

會計師報告及備考財務資料 

 

何時需要 

 

7.01 本章對必須包括在上市文件或通函內有關…作出詳細規定。下列上市文件及通函必須

刊載會計師報告： 
 

… 
 

(3) 就一項主要交易、一項非常重大的收購事項、極端交易或一項反收購行動（參閱

《GEM上市規則》第19.67及19.69條）而刊發的通函（除非該被收購的公司本

身已是一間GEM或主板的上市公司）。 
 

… 
 

7.28 如屬《GEM 上市規則》第 7.01(3)條所述有關反收購行動、極端交易或非常重大的收

購事項的通函，則《GEM 上市規則》第 19.69(4)(a)(ii)或 19.69(4)(b)(ii)條所規定有關

經擴大後集團（即發行人、其附屬公司及自發行人最近期公布的經審計財務報表的結

算日後所收購或建議收購的任何業務或附屬公司或（如適用）資產（包括但不限於任

何正被收購的業務或公司））所編製的備考財務資料，須包括《GEM 上市規則》第

7.31 條所規定有關此經擴大後集團的所有資料。 

 
… 
 

第九章 

總則  

 

短暫停牌、停牌、復牌、除牌及撤回上市 

 
… 
 

9.04 根據《GEM 上市規則》第 9.01 條無論是否應發行人的要求，本交易所在任何情況下

均可指令發行人的證券短暫停牌或停牌，包括： 
 

… 
 

(3) 本交易所認為發行人所經營的業務運作或資產不足以保證其證券可繼續上市（參閱

不符合《GEM 上市規則》第 17.26 條的規定）；或 

 
… 
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第十一章 

股本證券 

 

上市資格 

 
… 

 

11.06 (1) 發行人及其業務必須屬於本交易所認為適合上市者。在不損害本規則的一般性原

則下，其集團資產全部或大部分屬現金及╱或短期投資（按《GEM 上市規則》

第 19.82 條附註所界定）證券的發行人通常均視作不適合上市，除非該發行人或

集團只從事或主要從事證券經紀業務。「短期證券」指剩餘的年期少於一年的證

券，例如債券或各種年期的票據。 

 

 (2) 引用《GEM 上市規則》第 11.06(1)條時，發行人集團旗下經營銀行業務的公司

（定義見《GEM 上市規則》第 20.86 條）、保險公司（定義見《GEM 上市規則》

第 19.04 條）或證券公司（定義見《GEM 上市規則》第 19.04 條）持有的現金

及/或短期投資一般不計算在內。 

 

附註：若本交易所懷疑經營證券公司的發行人是透過成員公司持有現金及短期投

資來規避《GEM 上市規則》第 11.06(1)條，則上述豁免不適用於該發行人。

例如，發行人不得利用旗下份屬持牌經紀但只經營小量經紀業務的成員公

司持有大量現金及/或證券投資規避第 11.06(1)條。本交易所將應用原則為

本方法而考慮（其中包括）因應相關成員公司的經營模式及其所進行受規

管活動的現金需要（應由其過往業績紀錄證明）而持有的現金及/或短期投

資。 

 
… 
 

第十七章 

股本證券 

 

持續責任 

 
… 
 

足夠業務運作 

 

17.26 (1) 發行人經營的業務（不論由其直接或間接進行）須有足夠的業務運作並且擁有

相當價值的資產支持其營運（不論由其直接或間接進行），或擁有相當價值的有形

資產及╱或無形資產（就無形資產而言，發行人須向本交易所證明其潛在價值），其

證券才得以繼續上市。 
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附註： 未能符合第 17.26 條規定的發行人的特徵包括： 

  

(i) 出現財政困難，以致嚴重損害發行人繼續經營業務的能力，或導致

其部分或全部業務停止運作；及╱或 

 

(ii) 發行人於結算日錄得淨負債，即發行人的負債額高於其資產值。 

 

《GEM 上市規則》第 17.26(1)條屬質量性的測試。舉例如言，若本交易所

認為發行人的業務並非具有實質的業務及／或長遠而言並不可行及不可持

續發展，則本交易所可能會認為發行人不符合此條的規定。 

 

本交易所將按個別發行人的特定事實及情況作評估。舉例如言，評估個別

發行人的借貸業務是否具有實質的業務時，本交易所可能會考慮（其中包

括）該發行人借貸業務的業務模式、營運規模及往績、資金來源、客源規

模及類型、貸款組合及內部監控系統等因素，以及相關行業的慣例與標準。 

 

若本交易所質疑發行人不符合本條，發行人有責任提供資料回應本交易所

的疑慮、令本交易所確信發行人可符合此條。 

 

(2) 在考慮發行人是否符合《GEM 上市規則》第 17.26(1)條的規定時，發行人及其

附屬公司的自營證券交易及/或投資業務一般不包括在內。 

 

附註：本規則通常不適用於發行人集團旗下從事以下業務的成員公司在日常業務

中進行的自營證券交易及/或投資： 

 

(a)  經營銀行業務的公司（定義見《GEM 上市規則》第 20.86 條）； 

 

(b) 保險公司（定義見《GEM 上市規則》第 19.04 條）；或 

 

(c) 證券公司（定義見《GEM 上市規則》第 19.04 條）而主要從事《證

券及期貨條例》項下的受規管活動者。需注意自營證券交易及/或投

資並非《證券及期貨條例》項下的受規管活動，因此，若證券公司

的自營證券交易及/或投資構成其業務的重要部分，此項豁免並不適

用。 

 
… 
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就極端交易委聘的財務顧問 

 

17.99A  上市發行人按《GEM 上市規則》第 19.53A(2)條就極端交易委聘的財務顧問，必須對

極端交易中所收購及╱或將收購的資產進行合理盡職審查，以使其可作出《GEM 上市

規則》附錄二十一所述的聲明。其工作範圍及盡職審查的範疇須參照《GEM 上市規則》

第２項應用指引。 

 

17.99B 財務顧問必須為根據《證券及期貨條例》獲發牌或註冊可進行第 6 類受規管活動及其

牌照或註冊證明書容許其從事保薦人工作的人士。財務顧問必須按《GEM 上市規則》

附錄二十二所載指定格式向本交易所提交承諾書，承諾： 

(a) 遵守《GEM 上市規則》的條文；及 

 

(b) 在本交易所上市科及╱或 GEM 上市委員會的任何調查中加以配合，包括迅速及

坦誠回應向其提出的任何問題、迅速提供任何有關文件的正本或副本，以及出席

那些要求其出席的任何會議或聆訊。 

 

17.99C 發行人必須協助財務顧問履行職責。《GEM 上市規則》第 17.93 條的規定於作出必要

修訂後將適用，猶如所有提及「獨立財務顧問」之處乃指「財務顧問」。 

 
… 
 

第十八章 

股本證券  

 

財務資料 

 
… 
 

隨附董事會報告及年度財務報表的資料 

 

18.07 上市發行人必須在其董事會報告及年度財務報表內包括根據所採納的相關會計準則規

定的披露及收錄《GEM 上市規則》第 18.07A 條至 18.47 條所載的資料。…… 

 
… 

 

4 年度報告中須載入《GEM 上市規則》其他部分所規定的以下資料： 

 
… 

 

(h) 向關連人士購入一家關於所收購公司或一項業務，而該關連人士就該公司或

業務的財務表現作出的任何保證盈利資料（《GEM 上市規則》第 19.36B 及

╱或 20.61 條）； 

… 
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18.41 載列有關集團年度內表現的討論及分析，以及說明影響其業績及財務狀況的重大因

素。……上市發行人董事至少應就下列事項加以評論： 

 
… 
 

(4) 所持的重大投資以及該等投資在年度內的表現和前景； 

 

(4A) 其重大投資（包括對一家被投資公司的任何投資，而於年結日佔發行人資產總值

5%或以上）的細節： 

 

(a)  每項投資的詳情，包括相關公司的名稱及主營業務、所持股數及比率以及

投資成本； 

 

(b) 每項投資於年結日的公平價值及相對於發行人資產總值的規模； 

 

(c)  年內每項投資的表現，包括任何變現及未變現的損益及任何已收股息；及 

 

(d)  發行人就其對此等重大投資的投資策略的討論； 

 
… 
 

第十九章 

股本證券  

 

須予公布的交易 

 

前言 

 

19.01 本章涉及上市發行人的若干交易，主要是收購及出售交易。本章闡述該等交易如何分

類、有關披露該等交易詳情的規定，以及是否需要刊發通函及取得股東批准。本章亦

載有條文防止規避新上市規定及考慮有關收購及合併的其他規定。 

 
… 
 

釋義 

 

19.04 就本章而言： 

 

(1) 凡提及上市發行人進行的「交易」： 

 
… 
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(g) （在《GEM 上市規則》第 19.04(1)(a)至(f)條沒有明文規定的範圍內）不

包括上市發行人在日常業務中（按《GEM 上市規則》第 19.04(8)條的定義）

進行屬收益性質的交易。 
 

附註：  1  （在《GEM 上市規則》第 19.04(1)(a)至(f)條沒有明文規定

的範圍內）上市發行人在日常業務中進行屬收益性質的任何

交易將獲豁免遵守本章的規定。 
 

2 (a) 任何涉及收購及或變賣物業的交易一般不會視作屬

於收益性質的交易，除非該等交易是上市發行人的主

要活動之一，並在其日常業務中進行。 
 

(b) 任何涉及收購或變賣證券的交易一般不會視作屬於收

益性質的交易，除非那是上市發行人集團中從事以下

業務的成員公司在日常業務中進行： 
 

(i)  經營銀行業務的公司（定義見《GEM上市規則》

第 20.86 條）； 

 

(ii) 保險公司；或 

 

(iii)  證券公司而主要從事《證券及期貨條例》項下

的受規管活動。需注意自營證券交易及/或投資

並非《證券及期貨條例》項下的受規管活動，

因此，若證券公司的自營證券交易及/或投資構

成其業務的重要部分，此項豁免並不適用。 
 

 3 … 
 

 4 … 
 

… 
 

(2A) 《GEM 上市規則》第 19.06B、19.06C、19.53A、19.54 及 19.57A 條所指的「收

購目標」指將予收購的資產又或（若論及一連串交易及／或安排）已經收購及／

或將予收購的資產。換言之，一連串交易及／或安排可能包括已完成的收購事

項； 
 

… 
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(5A) 「保險公司」指根據《保險業條例》或適當的海外法例或權力獲授權經營保險業

務的公司。為免生疑問，「保險公司」並不包括保險經紀或保險代理人； 

 

(6)  「上市發行人」是指其證券已在 GEM 上市的公司或其他法人；除文意另有所指

外，也包括其附屬公司； 

 

(7) 「須予公布的交易」是指《GEM 上市規則》第 19.06 條所界定的股份交易、須

予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、或非常重大的收購事項或反

收購行動；，或《GEM 上市規則》第 19.06B 或 19.06C 條所界定的反收購行動

或極端交易； 

 
… 
 

(11)  「證券公司」指根據《證券及期貨條例》持有牌照或登記註冊、可進行第一類受

規管活動（證券交易）或第 8 類受規管活動（提供證券保證金融資）的公司； 

 
… 
 

交易分類及用語解釋 

 

19.05  上市發行人在考慮某項交易時，須盡早考慮該項交易是否屬於《GEM 上市規則》第

19.06、19.06B 或 19.06C 條所界定的其中一個交易類別。在這方面，上市發行人須決

定應否諮詢其合規顧問及╱或財務顧問、法律顧問或其他專業顧問。如上市發行人、

合規顧問或其他顧問對應用本章所載規則存有任何疑問，應盡早徵詢本交易所。 

 
… 

 

19.06  交易類別乃按《GEM 上市規則》第 19.07 條所述的百分比率界定，有關交易分類如下： 

 
… 
 

(5) 非常重大的收購事項─上市發行人的某項資產收購或某連串資產收購（按《GEM

上市規則》第 19.22 及 19.23 條合併計算），而就有關收購計算所得的任何百分

比率為 100%或以上者。； 
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防止規避新上市規定的條文 

 

19.06A 若本交易所認為上市發行人的安排乃試圖規避《GEM 上市規則》的新上市規定，本交

易所可能會増訂附加規定。這類安排包括以下所述情況： 

 

反收購行動 

 

19.06B (6) 反收購行動─反收購行動是上市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及/或安排（或一連串交易及/或安排的其中一部

分），或者屬於一項交易及/或安排（或一連串交易及/或安排）的其中一部分）；而該

等交易及/或安排具有達致把收購目標（定義見《GEM 上市規則》第 19.04(2A)條）擬

收購的資產上市的意圖，同時亦構成規避《GEM 上市規則》第十一章所載有關新申請

人規定的一種方法。「反收購行動」通常指： 

 

附註： 

 

1. 《GEM 上市規則》第 19.06B 條旨在防止收購事項意圖規避新上市規定。在引

用原則為本測試時，本交易所通常會考慮以下因素： 

 

(a) 收購或一連串收購的規模相對上市發行人的規模； 

 

(b) 發行人的主營業務有否出現根本轉變； 

 

(c) 發行人於收購或一連串收購前的業務性質及規模； 

 

(d) 收購目標的質素； 

 

(e) 上市發行人（不包括其附屬公司）的控制權（按《收購守則》所界定）或

實際控制權有否出現轉變； 

 

在評估發行人的控制權或實際控制權是否有變時，本交易所將考慮(i) 發行

人控股股東是否有任何轉變；或(ii) 對發行人有實際控制權的單一最大主

要股東是否有任何轉變（如董事會及╱或高層管理人員出現重大轉變等因

素所示）。 

 

若涉及為支付收購代價向賣方發行具有換股限制，以免觸發《收購守則》

下的控制權轉變的可換股證券（即受限制可換股證券），本交易所會考量

該等證券的發行是否為了讓賣方對發行人有實際控制權的一個方法； 

 

(f) 其他交易或安排，連同該收購或一連串收購會構成一連串意圖將收購目標

上市的交易或安排。 
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這些交易或安排可包括控制權╱實際控制權轉變、收購及╱或出售事項。

如收購事項與其他交易或安排在合理接近的時間內（通常為 36個月之內）

進行又或互有關連，本交易所可視之為一連串的交易或安排。 

 

本交易所會結合所有因素去考慮發行人的收購或連串收購是否構成擬將收購目

標上市及規避新上市規定的意圖。 

 

2. 在不限制《GEM 上市規則》第 19.06B 條的一般性原則下，下列交易通常屬於

反收購行動（明確測試）： 

 

(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《GEM 上

市規則》第 19.22 及 19.23 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 

 

(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 3624 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。

為了界定有關收購是否構成非常重大的收購事項，計算百分比率的分母須

為下列兩項中的較低者： 

 

(A)   在上市發行人控制權轉手的時候，其帳目內最近期公布的資產值、

收益及盈利以及當時的市值（有關金額，須按《GEM 上市規則》第

19.16、19.17、19.18 及 19.19 條所載的方法（在可予適用的範圍內）

作出調整至控制權轉手時為止）；及 

 

(B)  在上市發行人收購有關資產的時候，其帳目內最近期公布的資產 

值、收益及盈利以及當時的市值（有關金額須按《GEM 上市規則》

第 19.16、19.17、19.18 及 19.19 條所載的方法（在可予適用的範

圍內）作出調整）； 

 

附註： 不論上市發行人是否已獲豁免《收購守則》下的全面收購責任，《GEM

上市規則》第 19.06B(6)條仍將適用。 
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極端交易 

 

19.06C 「極端交易」指上市發行人的一項或一連串資產收購，而參照《GEM 上市規則》第

19.06B 條附註 1 所述因素，個別交易本身或連同其他交易或安排可達致把收購目標上

市的效果，但發行人能夠向本交易所證明並使其信納有關交易並非試圖規避《GEM 上

市規則》第十一章所載適用於新申請人的規定，以及可符合以下規定： 

 

(1) (a) 發行人（不包括其附屬公司）長期（通常不少於 36 個月）受個別人士或

一組人士控制或實際控制（參照《GEM 上市規則》第 19.06B 條附註 1(e)

所述因素），而交易不會導致發行人的控制權或實際控制權有所轉變；或 

 

(b) 發行人經營的主營業務規模龐大，而發行人將在交易後繼續經營該主營業

務；及 

 

(2) 收購目標符合《GEM 上市規則》第 11.06 條及第 11.12A 條（或第 11.14 條 

）的規定，而經擴大後的集團符合《GEM 上市規則》第十一章的所有新上市規

定（第 11.12A 條除外）。 

 

附註：如極端交易涉及一連串交易及/或安排而收購目標純粹因為發行人進行收

購導致擁有權及管理層轉變才未能符合《GEM 上市規則》第 11.12A(2)及

╱或(3)條的規定，本交易所可根據個案的事實及具體情況豁免其嚴格遵守

該等規則。在考慮是否就《GEM 上市規則》第 11.12A(3)條給予豁免時，

本交易所將考慮多項因素，當中包括發行人是否具備收購目標所屬業務╱

行業的專業知識及經驗，以確保發行人能有效管理及營運收購目標。 

 
 

大規模證券發行 

 

19.06D 如上市發行人擬大規模發行新證券（包括任何股份、權證、期權或可換股證券）換取

現金以收購及/或開展新業務，而該證券發行按本交易所的意見是規避新上市規定及達

致該新業務上市的方法，本交易所可拒絕批准該等將發行股份上市。 

 

附註：本規則屬反規避條文，旨在防止規避新上市規定。本規則主要針對的是上市發

行人提出大規模發行證券以換取現金，當中牽涉到又或會導致發行人控制權或實

際控制權轉變（參照上文第 19.06B 條附註 1(e)所述因素），而集資所得乃用作

收購及/或開展的新業務規模，預計遠較其現有主營業務龐大；這類發行建議的

作用無非是要讓原不符合新上市規定的新業務得以上市。  
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出售限制 

 

19.06E (1) 上市發行人在下述兩種情況下不得將其全部或大部分原有業務出售或作實物配

發（或進行一連串出售及╱或實物配發）： 

 

 (a) 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）擬

轉手；或 

 

 (b) 控制權（如《收購守則》所界定的）轉手起計 36 個月內， 

 

 除非發行人餘下部分，或上市發行人向此（等）取得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《GEM 上市規則》第 11.12A 條（或第 11.14 條）的規定。 

 

 (2) 上市發行人的出售事項或實物配發（或一連串出售及╱或實物配發）如未能符合

上述規定，將導致上市發行人被視作新上市申請人。 

 

附註：若上市發行人在(a)其實際控制權（參照上文第 19.06B 條附註 1(e)所述因素）

擬轉手時；或(b)出現以上實際控制權轉手後的 36 個月內，將其全部或大部分原

有業務出售或實物配發（或進行一連串出售及╱或實物配發），而本交易所認為

該（等）出售及╱或實物配發或構成一連串意圖規避新上市規則的安排，則本交

易所可將本條規定應用於有關出售或實物配發（或一連串出售及╱或實物配

發）。 

 
… 

分類規則的例外情況 

 

19.20 若計算有關百分比時出現異常結果或有關計算不適合應用在上市發行人的業務範圍內，

上市發行人可向本交易所申請可不理會有關計算，並以及╱或採納其他相關的規模指

標（包括特定行業所用的測試）來替代。上市發行人若有意使用本規定，須事先取得

本交易所的同意並須提供其他其認為適合的測試，供本交易所作出考慮。本交易所亦

可要求上市發行人採納本交易所認為適合的其他規模測試。 

 
… 
 

將交易合併計算 

 

19.22 除按《GEM 上市規則》第 19.06(6)(b)19.06B、19.06C 及 19.06E 條所述將收購事項

的交易以合併計算方式處理外，如一連串交易……本交易所或也會要求上市發行人，

將該等交易合併計算…… 

 
… 
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適用於所有交易的規定 

 

通知及公告 

 

19.34 就股份交易、須予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、非常重大的收購事

項、極端交易或反收購行動的條款最後確定下來後，上市發行人在每種情況下均須盡

快： 

 
… 
 

19.35 股份交易的公告，必須載有《GEM 上市規則》第 19.58 及 19.59 條所訂明的資料。須

予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、非常重大的收購事項、極端交易或

及反收購行動之公告，至少須載有… 

 
… 

保證盈利或資產淨值 

 

19.36B 本規則適用於上市發行人向個別人士收購公司或業務，而該人士就該公司或業務的盈

利或資產淨值又或其他有關財務表現的事宜作出保證的任何須予公布的交易。 

 

(1) 上市發行人必須刊發公告披露就保證條款所作的任何及後修改和修改原因，以及

發行人的董事會是否認為該等修改為公平合理以及符合股東整體利益。 

 

(2) 如實際表現未能符合保證（或如適用，修改後的保證），上市發行人必須刊發公

告披露以下事宜： 

 

(a) 不足之數額，以及根據保證所載，對交易代價所作的任何調整或其他後果； 

 

(b) 該人士是否已履行其保證責任； 

 

(c)  上市發行人有否行使其任何選擇權，將該公司或業務售回予該人士，或行

使保證條款下的其他權利，以及其作該等決定的理由；及 

 

(d)  董事會就以下事宜給予的意見： 

 

(i)  該人士是否已履行其責任；及 

 

(ii)  上市發行人有否行使《GEM 上市規則》第 19.36B(2)(c)條所載的任

何選擇權或權利之決定是否公平合理以及符合股東整體利益。 

 

(3)  上市發行人必須在其下一份年報中披露所收購公司或業務的實際表現是否符合

保證。 

… 
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極端交易之附加規定 

 

19.53A 如屬極端交易，上市發行人必須： 

 

(1) 遵守《GEM 上市規則》第 19.48 至 19.53 條適用於非常重大的收購事項的規定。

通函必須載有《GEM 上市規則》第 19.63 條及第 19.69 條規定的資料；及 

 

附註：如極端交易涉及一連串的交易及/或安排，另見《GEM 上市規則》第 19.57A

條的規定。 

 

(2) 委聘財務顧問就收購目標進行盡職審查，使其可根據《GEM 上市規則》附錄二

十一所載的規定格式作出聲明。財務顧問必須在交易通函付印前向本交易所提交

聲明。 

 

附註：有關財務顧問的規定，另見《GEM 上市規則》第 17.99A 至 17.99C 條。 

 

反收購行動之附加規定 

 

19.54 本交易所會將擬進行反收購行動的上市發行人，當作新上市申請人處理。 

 

(1) 經擴大後的集團或將被收購的資產，須符合《GEM 上市規則》第 11.12A 條的

規定，收購目標須符合《GEM 上市規則》第 11.06 條及第 11.12A 條（或第 11.14

條）的規定。此外，而經擴大後的集團須符合載於《GEM 上市規則》第十一章

的所有其他基本條件新上市規定（第 11.12A 條除外）。 

 

(2) 若反收購行動是由本身未能符合《GEM 上市規則》第 17.26 條的上市發行人所

提出，除《GEM 上市規則》第 19.54(1)條所載適用於收購目標及經擴大後的集

團的規定外，則發行人亦必須令本交易所確信，將有足夠公眾人士對收購目標及

經擴大後的集團的業務及對尋求上市的證券感興趣。 

 

(3) 上市發行人須遵守《GEM 上市規則》第 19.34 至 19.37 條所訂明有關所有交易

的規定。 

 

附註： 

 

1. 就上述第(1)及(2)項以言，若本交易所注意到有資料顯示反收購行動旨在規避新

上市規定，上市發行人必須證明收購目標可符合《GEM 上市規則》第十一章的

所有新上市規定。 

 

2. 如反收購行動涉及一連串的交易及/或安排，另見《GEM 上市規則》第 19.57A

條。 
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３. 如反收購行動涉及一連串交易及/或安排而收購目標純粹因為發行人進行收購導

致擁有權及管理層轉變才未能符合《GEM 上市規則》第 11.12A(2)及╱或(3)條

的規定，本交易所可根據個案的事實及具體情況豁免其嚴格遵守該等規則。在考

慮是否就第 11.12A(3)條給予豁免時，本交易所將考慮多項因素，當中包括發行

人是否具備收購目標所屬業務╱行業的專業知識及經驗，以確保發行人能有效管

理及營運收購目標。 

 
… 
 

極端交易及反收購行動之附加規定 

 

19.57A 若極端交易或反收購行動可涉及一連串交易及/或安排： 

 

(1) 收購目標的業務紀錄期一般涵蓋發行人為該連串交易中最後一項擬進行的交易

而刊發通函或上市文件之前的兩個財政年度；及 

 

(2) 上市發行人必須向本交易所提供充分資料證明整連串的收購事項可符合《GEM

上市規則》第 11.12A 條（或第 11.14 條)的規定（見《GEM 上市規則》第 19.06C(2)

或 19.54 條）。 

 

公告的內容 

 

所有交易 

 

19.58 股份交易、須予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、非常重大的收購事項、

極端交易或反收購行動的公告，至少須載有下列資料：－ 

 
… 

 

(3) 上市發行人的主要業務概況，及（如對手方為一家公司或實體）對手方的身份和

主要業務的概述； 

 
… 
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須予披露的交易、主要交易、非常重大的出售事項、 

非常重大的收購事項、極端交易及反收購行動的公告 

 

19.60 除《GEM 上市規則》第 19.58 條訂明的資料外，須予披露的交易、主要交易、非常重

大的出售事項、非常重大的收購事項、極端交易或反收購行動的公告，至少須載有下

列的簡要資料： 

 
… 

 

通函的內容 

 

一般原則 

 

19.63 由上市發行人向其上市證券持有人發出的，有關主要交易、非常重大的出售事項、或

非常重大的收購事項或極端交易的通函，以及有關反收購行動的上市文件，均須： 

 
… 
 

非常重大的收購事項的通函、極端交易的通函及反收購行動的上市文件 

 

19.69 涉及非常重大的收購事項或極端交易的通函，或反收購行動的上市文件，須載有下列

資料： 

 

(1)  對於反收購行動或極端交易： 

 

(a) 《GEM 上市規則》第 19.66 條（《GEM 上市規則》第 19.66(3)、19.66(4)、

19.66(11)及 19.66(12)條規定的資料除外），以及第 19.67(3)條規定必須

提供的資料； 

 

(b) 如適用，《GEM 上市規則》附錄一 A 部指定的資料，但不包括……；及 

 

(c) [已於 2009 年 1 月 1 日刪除] 

 

(d) (i)  如屬反收購行動，《GEM 上市規則》第 8.01A 及 8.01B 條所規定有

關經擴大集團的物業權益（按《GEM 上市規則》第 8.01(3)條定義）

的資料；及 

 

 (ii) 如屬極端交易，《GEM 上市規則》第八章規定有關發行人所收購及

╱或將收購的物業權益的資料； 

 
… 
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有關特定類別公司的通函 

 

19.71 若主要交易、非常重大的收購事項、非常重大的出售事項、極端交易或反收購行動涉

及購入或出售基建工程項目…的權益… 

 
… 
 

現金資產公司 

 

19.82  不論何種原因（包括因為完成一項須予公布的交易或關連交易後出現的即時結果），如上

市發行人全部或大部分的資產為現金及╱或短期投資證券，則該上市發行人不會被視為

適合上市，而本交易所會將其停牌。「短期證券」指年期少於一年的證券，如債券或多種長

短期票據。 

 

附註： 

 

1. 本第 19.82 條旨在應用於持有大量現金及短期投資的發行人。在評估發行人是否

現金資產公司時，本交易所會使用原則為本的方法，通常會考慮發行人相對於其

總資產、營運水平及財政狀況的現金及短期投資價值、發行人業務的性質以及其

日常業務的現金需要。 

 

2. 短期投資包括發行人持有以作投資或買賣用途、可隨時變現或轉換成現金的證券，

短期投資例子包括(a)年期少於一年的債券或多種長短期票據；(b) 持有以作投資

或買賣用途的上市證券（無論是否在本交易所上市）；及(c)可隨時變現或轉換

成現金的其他金融工具投資。 

 

19.83  主要或僅從事證券經紀業務的上市發行人將不受《GEM 上市規則》第 19.82 條規 

管。引用《GEM 上市規則》第 19.82 條時，發行人集團旗下經營銀行業務的公司（定

義見《GEM 上市規則》第 20.86 條）、保險公司或證券公司所持有的現金及/或短期

投資一般不計算在內。 

 

附註：若本交易所懷疑經營證券公司的發行人是透過成員公司持有現金及短期投資來

規避《GEM 上市規則》第 19.82 條，則上述豁免不適用於該發行人。例如，發

行人不得利用旗下份屬持牌經紀但只經營小量經紀業務的成員公司持有大量現

金及/或證券投資作為規避《GEM 上市規則》第 19.82 條。本交易所將應用原則

為本方法而考慮（其中包括）因應相關成員公司的經營模式及其所進行受規管活

動的現金需要（應由其過往業績紀錄證明）而持有的現金及/或短期投資。 

 
  



 

 

109 

 

19.84  在停牌期間，如上市發行人經營有一項適合上市的業務，即可向本交易所申請復牌 

。本交易所會將其復牌申請視為新申請人提出的上市申請處理。上市發行人須（其中

包括）委任保薦人及發出載有附錄一Ａ部指定資料的上市文件，並繳付不獲退還的首

次上市費。如該項停牌持續超過 6 個月，或在任何本交易所認為有需要的其他情況下，

本交易所均有權取消上市發行人的上市資格。因此，在每種情況下，有關方面均應盡

早徵詢本交易所的意見。 

  
… 
 

出售限制 

 

19.91  ［已於[]刪除］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

《GEM 上市規則》第 11.12A 條有關營業紀錄的規定。  

 

19.92  ［已於[] 刪除］上市發行人的出售事項如未能符合《GEM 上市規則》第 19.91 條的

規定，將導致上市發行人被視作新上市申請人。 

 

向股東實物配發 

 

19.93 若上市發行人建議配發（非屬於主板或 GEM 上市的證券的）實物而按百分比率計算

將予配發的資產規模將構成非常重大的出售事項： 

 

(1) 發行人必須事先在股東大會上獲得獨立股東批准有關配發。發行人的控股股東

（如無控股股東，則發行人的董事（獨立非執行董事除外）及最高行政人員）及

其各自的聯繫人須放棄表決贊成有關決議。此外，發行人亦須獲得親身或委派代

表於大會上表決的股東所持任何類別上市證券所附票數至少 75%的贊成票，而

表決反對有關決議的票數，不超過有權親自或委派代表於大會上表決的股東所持

任何類別上市證券所附票數的 10%。 

 

(2) 發行人的股東（不包括董事（獨立非執行董事除外）、最高行政人員及控股股東）

須獲提供合理的現金選擇或其他合理的安排，代替配發的資產。 

 

附註：如擬配發的資產是在其他司法權區上市的證券，而發行人可證明該市場有足夠

流動性，股東可隨時出售該等證券，及如適用，發行人會作出安排利便股東持有

或出售該等證券，本交易所或可豁免《GEM 上市規則》第 19.93(2)條的規定。 
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第二十章 

股本證券  

 

關連交易 

 
… 

 

保證盈利或有形資產淨值 

 

20.60 下段規定適用於以下情況：如上市發行人集團向關連人士購入一家公司或一項業務，

而該關連人士就該公司或業務的盈利或有形資產淨值或其他有關財務表現的事項作出

保證。 

 

20.61 (1) 上市發行人必須刊發公告披露就保證條款所作的任何及後修改和修改的原因，以

及發行人的獨立非執行董事是否認為該等修改為公平合理且符合股東整體利

益。 

 

(2) 如實際表現未能符合保證（或如適用，修改後的保證），上市發行人必須刊發公

告及在其下一份年報內披露以下事宜： 

 

(1a) 不足之數額或情況，以及根據保證所載，對交易代價所作的任何調整或其

他後果； 

 

(2b) 關連人士是否已履行其保證責任； 

 

(3c) 上市發行人集團有否行使其任何選擇權，將該公司或業務售回予關連人士，

或行使保證條款下的其他權利，以及其所作該等決定的理由；及 

 

(4d) 獨立非執行董事就以下事宜給予的意見： 

 

(ai) 關連人士是否已履行其責任；及 

 

(bii) 上市發行人集團有否行使《GEM 上市規則》第 20.61(3)(2)(c)條所載

的任何選擇權或權利之決定，是否公平合理以及符合股東整體利

益。 
 

(3) 上市發行人必須在其下一份年報中披露所收購公司或業務的實際表現是否符合

保證表現。 
 

… 
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公告 
 

20.66 關連交易的公告須至少載有下列資料： 
 

(1) 《GEM 上市規則》第 19.58 至 19.60 條所載的資料（須予公布的交易的公告內

容）； 
 

(1A) 交易各方及各方最終實益擁有人的身份及主要業務概況； 

 

(2)   交易各方之間的關連關係，以及關連人士於交易中所佔的利益； 
 

… 
 

20.68 通函至少須載有下列各項資料： 
 

… 
 

(3) 交易中各方的身份及業務，及各方最終實益擁有人的身份及主營業務概述； 
 

… 
 

計算百分比率的例外情況 
 

20.78 若計算任何百分比率時出現異常結果，又或有關計算不適合應用在上市發行人的業務

範圍，上市發行人可向本交易所申請可不理會該比率有關計算，及╱或採用其他相關

的規模指標（包括特定行業所用的測試）來替代而改為考慮上市發行人所提供的替代

測試。若上市發行人有意使用本規定，其須事先取得本交易所的同意並須提供其他其

認為適合的測試，供本交易所作出考慮。本交易所亦可要求上市發行人採用本交易所

認為適合的其他規模測試。 

 
 … 

附錄二十一 

 

財務顧問的聲明 

（適用於極端交易） 

 

致： 香港聯合交易所有限公司 

上市部 

.....年.....月.....日 

 

我們....................................是..........................................（「該公司」）於[日期]根據《香港聯

合交易所有限公司 GEM 證券上市規則》（《GEM 上市規則》）第 17.99A 及 19.53A(2)條委

聘就 [ 概述建議中的交易 ] （「該交易」）進行盡職審查的財務顧問，辦事處設

於.............................................................................。 
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根據《GEM 上市規則》第 17.99A 及 19.53A(2)條，我們向香港聯合交易所有限公司（「交易

所」）作出下列聲明： 

 

(a)  在作出合理盡職審查的查詢後，我們有合理理由相信並實際相信： 

 

(i) 收購目標（按《GEM 上市規則》第 19.04(2A)條所界定）可符合《GEM 上市規則》

第 11.06 條及第 11.12A 條（或第 11.14 條）的規定。此外，經擴大後的集團能符

合《GEM 上市規則》第十一章的所有新上市規定（《GEM 上市規則》第 11.12A

條及聯交所已同意的《GEM 上市規則》除外）； 

 

(ii) 該公司的通函載有充足詳情及資料，使合理的人皆可據此於通函刊發時對該交易以

及收購目標的財務狀況及盈利能力達致有根據並有理由支持的意見； 

 

(iii) 通函內非專家部分所載的資料： 

 

(A) 載有有關法例及規則規定的所有資料； 

 

(B) 在所有重大方面均為真實、準確及完備，以及在任何重大方面均無誤導或欺

詐成分，或就當中包含該公司董事或任何其他人士所發表的意見或展望陳述

而言，該等意見或展望陳述是經過審慎周詳考慮後，按公平合理的基準及假

設所達致；及 

 

(C) 並無遺漏任何事宜或事實而致使通函內非專家部分或通函任何其他部分的任

何資料在重大方面出現誤導；及 

 

(iv) 我們認為，並無遺漏任何與該交易有關的重大事宜未向交易所披露； 

 

(b)  就通函各專家部分而言，我們經作出合理盡職審查的查詢後，有合理理由相信並實際相

信（以財務顧問本身並非有關專家部分所處理事宜的專家，而可對其合理預期的標準而

言）： 

 

(i) 倘專家並無自行核實其在編制專家部分內容時所依賴的任何重大事實資料，該等事

實資料在所有重大方面均為真實，且並無遺漏任何重大資料。事實資料包括： 

 

(A) 專家指明其所依賴的事實資料； 

 

(B) 我們相信專家所依賴的事實資料；及 

 

(C) 專家或該公司就專家部分給予交易所的任何證明或補充資料； 

 

(ii) 通函內專家部分所依據的所有重大基準及假設均為公平合理及完整； 
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(iii) 專家擁有適當的資歷、經驗及充足資源，足以發表有關意見； 

 

(iv) 專家的工作範圍，與其所發表的意見及須因應有關情況而發表的意見相稱（若有關

工作範圍不是由有關專業機構訂定）； 

 

(v) 專家是獨立於(1)該公司、其董事及控股股東；(2)交易的對手方及收購目標；以及(3)

交易的對手方的董事及控股股東；及 

 

(vi) 通函公正地反映專家的意見，並載有專家報告的公正的文本或摘錄；及 

 

(c) 關於專家報告所載的資料，我們（作為非專家）經履行合理盡職審查後，並無合理原因

相信也不相信專家報告所載資料不實、誤導或有任何重大遺漏。 

 

簽署： ............................... 

姓名： ............................... 

代表： ............................... [請填上財務顧問的名稱] 

日期： ...............................  

 

註： 財務顧問的每一名董事以及任何提供本表格所需資料的財務顧問人員或代表應注意，此表

格構成財務顧問履行根據「有關條文」（定義見不時予以修訂的香港法例第 571 章《證

券及期貨條例》附表 1 第 1 部）的職責須向交易所提供的紀錄或文件，並很可能是交易

所將會依賴的資料。因此，閣下應注意，根據不時予以修訂的香港法例第 571 章《證券

及期貨條例》第 384(3)款，給予交易所的任何紀錄或文件如在要項上屬虛假或具誤導性，

將會導致有關人士遭提出檢控。如有任何疑問，請立即諮詢交易所或閣下的專業顧問。 

 
 

附錄二十二 

 

財務顧問承諾 

（適用於極端交易） 

 

致： 香港聯合交易所有限公司 

上市部 

.....年.....月.....日 

 
  



 

 

114 

 

我們....................................是..........................................（「該公司」）於[日期]根據《香港聯

合交易所有限公司 GEM 證券上市規則》（《GEM 上市規則》）第 17.99A 及 19.53A(2)條委

聘就 [概述建議中的交易的 ]（「該交易」）進行盡職審查的財務顧問，辦事處設

於.............................................................................。 

 

根據《GEM 上市規則》第 17.99B 條，我們謹此向香港聯合交易所有限公司（「交易所」）承

諾，我們必須： 

 

(a)  遵守不時生效的《GEM 上市規則》條文；及 

 

(b)  在交易所上市科及╱或 GEM 上市委員會進行的任何調查中與其合作，包括迅速及坦誠地

回應其向我們提出的任何問題、迅速提供任何有關文件的正本或副本，以及出席那些要

求我們出席的任何會議或聆訊。 

 

簽署： ............................... 

姓名： ............................... 

代表： ............................... [請填上財務顧問的名稱] 

日期： ............................... 
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附錄四：指引信 

 

第一部分 
 

香港交易所指引信 

HKEX-GL[ ]-[ ] ([日期]) 

 

事宜 有關應用反收購行動規則的指引  

《上市規則》  《主板規則》第14.06B，14.06C及14.06E條 

《GEM規則》第19.06B，19.06C及19.06E條 

 

重要提示：本函不凌駕《上市規則》的規定，亦不取代合資格專業顧問的意見。若本函

與《上市規則》存在衝突或有不一致的地方，概以《上市規則》為準。有關《上市規則》

或本函的詮釋，可以保密方式向上市部查詢。 

 

I. 背景及目的 

 

1. 本指引信就反收購行動規則及相關規定的應用提供指引，並取代 2014 年 5 月刊

發的指引信 GL78-14。   

 

2. 《上市規則》有關條文（反收購行動規則）界定「反收購行動」為某項或某連串

收購，而有關收購按聯交所的意見構成具有達致把收購資產上市的意圖，同時亦

構成規避有關新上市規定的一種方法（原則為本測試）25。於 2014 年 5 月，聯

交所刊發指引信 GL78-14，就反收購行動規則提供指引，特別列出聯交所確定

某項收購（或某連串收購）是否原則為本測試所指的反收購行動時會引用的六項

評估因素。 

 

3. 反收購行動規則亦列出兩種特定的反收購行動形式，涉及上市發行人控制權（按

《收購守則》的定義）轉變，及在控制權轉變時或轉變後 36 個月內向新控股股

東及╱或其聯繫人進行一項或一連串資產收購（明確測試）26。   

  

                                                 
25

  見《上市規則》第 14.06B 條。 
26

  見《上市規則》第 14.06B 條附註 2。 
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4. 近年借殼上市盛行，上市地位價值大升，市場頻見大量相關活動，一方面是投資

者購入上市發行人控制權以取得其上市平台（而非相關業務）以期最終借殼上市，

另一方面則是上市發行人進行公司行動（例如出售業務）以便出售上市平台。這

些活動造成市場操控機會，削弱投資者對市場的信心。若這些空殼公司其後進行

重大收購事項，聯交所會引用反收購行動規則遏制。    

 

5. 2019 年 7 月，聯交所刊發《有關借殼上市、持續上市準則及其他《上市規則》

條文修訂的諮詢總結》。相關條文修訂旨在於下列情況應用反收購行動規則： 

 

 規避了當時的反收購行動規則的相關安排，例如將某項反收購行動交易拆分

為一連串規模較小的收購，或刻意安排交易的時間次序，購入新業務之後才

出售原有業務，又或分別進行一連串收購及出售事項；及 

 

 涉及投資者取得上市發行人的控制權及利用上市發行人作為上市平台以達

到將與發行人原有業務無關的新業務上市之目的的相關安排。這些新業務或

由上市發行人購入，或以創建業務形式進行，並在原有業務出售、終止及╱

或縮減後，成為上市發行人的主要業務27。   

 

6. 聯交所引用反收購行動規則時會考慮以下情況： 

 

 反收購行動規則是以原則為本的反規避條文，旨在防止所收購及╱或擬收購

資產規避新上市規定。因此，聯交所將會針對性地引用反收購行動規則，而

《上市規則》所述的六項評估因素為市場提供指引聯交所於評估反收購行動

時通常考慮的因素。這些評估因素的應用因發行人而異，一切視乎個別發行

人的具體情況。   

 

 由於反收購行動規則是以原則為本，其應提供框架應付和處理借殼上市問題，

以及足夠靈活性應對時刻轉變模式的反收購行動，但不對發行人的合理業務

活動施加不必要的限制。 

  

                                                 
27

  收購新業務可能會受限於反收購行動規則。《上市規則》第 14.06D 條可能適用於創建業務及大規

模證券發行（第 38 段），及《上市規則》第 14.06E 條可能會對出售事項作出限制（第 39 至 42

段）。 
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 反收購規則並不是要限制上市發行人的合理業務活動，包括與發行人現行業

務有關的業務策略中所包含，又或與發行人規模及資源相稱的業務擴充或多

元發展。  

 

 聯交所引用反收購行動規則時，針對的是試圖規避新上市規定的交易，尤其

是涉及公司參與殼股活動的交易，如以下因素所顯示：(a)上市發行人控制權

或實際控制權轉變；及(b)發行人的主營業務出現根本轉變。 

 

7. 本函提述的所有《上市規則》均指《主板規則》。由於《GEM 規則》與《主板

規則》完全相同，本函所載指引同樣適用於 GEM 發行人。 

 

II. 有關原則為本測試的評估因素的進一步指引 

 

A. 《上市規則》第 14.06B 條（原則為本測試）   

 

8. 《上市規則》第 14.06B 條界定反收購行動為上市發行人的某項或某連串資產收

購，而有關收購按聯交所的意見構成一項交易及╱或安排（或一連串交易及╱或

安排），或者屬於一項交易及╱或安排（或一連串交易及╱或安排）的其中一部

分，而該等交易及╱或安排具有達致把收購目標上市的意圖，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。此規則的附註 1 訂明聯交所

評估某項或某連串收購是否反收購行動交易時通常考慮的因素： 

 

i) 收購或一連串收購的規模相對上市發行人的規模； 
 

ii) 發行人的主營業務有否出現根本轉變； 
 

iii) 發行人於收購或一連串收購前的業務性質及規模； 
 

iv) 收購目標的質素； 
 

v) 上市發行人（不包括其附屬公司）的控制權（按《收購守則》所界定）或實

際控制權有否出現轉變；及╱或 
 

vi) 其他交易或安排，連同該收購或一連串收購會構成一連串意圖將收購目標上

市的交易或安排。 
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9. 《上市規則》第 14.04(2A)條界定收購目標為將予收購的資產又或（若論及一連

串交易及╱或安排）已經收購及╱或將予收購的資產。換言之，一連串交易及╱

或安排可能包括已完成的收購事項。 

 

10. 聯交所按原則為本測試進行評核時會考慮六項評估因素，以及考慮發行人所擬進

行的收購（或連串收購）合併起來會否被視為意圖規避新上市規定，及達到將收

購目標上市的一種方法。 

 

B. 六項評估因素  

 

i) 收購相對於發行人的規模 

 

11. 如發行人進行大規模收購，令交易完成後現有主營業務不再重要，就有理由質疑

該交易可能是將目標業務上市的一種方法。 

 

12. 聯交所並無訂明一項收購重大與否的絕對界線28。在評估一項收購對發行人的影

響時，聯交所會顧及其他評估因素，例如收購後發行人現有業務的性質及規模，

以及收購會否導致發行人業務出現根本轉變等。  

 

ii) 收購導致發行人主營業務出現根本轉變 

 

13. 如發行人收購的目標業務與其現有業務完全不同，而且目標業務規模顯著大於其

現有業務規模，在這情況下，發行人主營業務可視作出現根本轉變，尤其是假如

發行人現有業務在收購後變得完全不重要，令發行人實質上是在經營目標業務。  

  
  

                                                 
28

  在反收購行動規則下，即使收購事項的規模並非構成非常重大的收購事項，該收購亦可構成反收購

行動。一般而言，若有其他因素導致規避反收購行動規則構成具體關注問題，則該收購事項或會構

成反收購行動。 
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14. 為免生疑問，「發行人主營業務有否出現根本轉變」並非指與發行人現行業務有

關的業務策略中所包含的收購項目（包括業務擴張或多元化發展），又或與發行

人規模及資源相稱的收購項目。這包括涉及發行人向上游或下游擴張至新的業務

分部，或發行人購入的業務作為其擴張業務的部分策略，例子如下： 

 

 屬於新經濟行業的科技公司按其業務策略而收購成熟行業的業務，構成公司

拓展業務策略的一部分。  

 

 從事財務諮詢及其他金融服務的上市發行人提出收購以應用程式為基礎的

零售銀行服務業務，屬於發行人進軍金融科技業策略的一部分。 

 

15. 此外，如有經營成熟業務的發行人為尋求業務（及收入來源）多元化發展而收購

與其現有業務完全不同的目標業務，在不存在其他因素（例如發行人控制權或實

質控制權轉變及╱或收購規模龐大）的情況下，發行人一般不會受反收購行動規

則所限而不能進行該等業務多元化發展。 

 

iii) 發行人於收購前的業務性質及規模  

 

16. 若發行人現有業務規模較小，則進行重大收購事項時將較易被視作反收購行動。

此乃因為當收購完成後，發行人現有業務很大可能變得不重要，其實質上將只是

經營目標業務。 

 

17. 聯交所會考慮發行人現有業務的性質及其財政狀況。反收購行動規則旨在處理殼

股活動的問題，因此，如具有殼股特徵的上市發行人進行重大收購，會更容易被

視作反收購行動規則所針對的交易。例如，發行人將原有業務清盤╱出售，然後

轉營可輕易停業的新業務（例如貿易或借貸業務29），就可能意味發行人正參與

殼股活動供借殼上市。新上市發行人在股份禁售期過後不久就進行連串安排（例

如轉換控股股東、進行收購及╱或出售事項），亦可能意味當中涉及殼股活動。  

 
  

                                                 
29

  就是否適合上市，見指引信 GL96-18 第 10 段。  
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iv) 收購目標的質素 

 

18. 聯交所會考慮目標業務是否符合新上市資格及適合上市的準則。一般來說，進行

重大收購購入不適合上市的目標業務多數被視作規避新上市規定，因有關的目標

業務若非如此不會獲批新上市。例子包括進行早期勘探的礦業公司或非法經營的

業務。同樣，收購沒有業務紀錄或尚未開始經營的新業務或資產亦較易令人生疑，

尤其是目標業務與發行人業務完全不同。例子包括購入新技術專利，或新業務建

議中的基礎設施（例如生產設施）尚在建設中。有關例子可參見 LD96-2016 及 

LD95-201630。   

 

v) 上市發行人控制權（按《收購守則》的定義）或實質控制權轉變 

 

19. 個別建議即使通過明確測試，亦仍然有可能在以原則為本的測試下被視作反收購

行動。在評估控制權或實質控制權是否有變時，聯交所會考慮： 

  

i) 發行人的控股股東是否有變；或 

 

ii) 有能力對發行人行使實際控制權的單一最大主要股東是否有變（按董事會及

╱或高級管理層出現重大變動等因素所示）。為免生疑問，以上僅載列部分

有關因素。聯交所在考慮是否有跡象顯示發行人的單一最大主要股東行使其

實際控制權時，亦可能會考慮其他因素。 

 

20. 聯交所在評估時會考慮相關人員的變動以及現任董事行政職能的變化。董事會及

╱或高級管理層的重大變動包括以下情況：發行人的大部分執行董事及╱或執行

行政職能的高級管理層變動；大部分董事有變及╱或其行政職能有變；或行政總

裁變動。 

 
  

                                                 
30

 有關視作不適合上市的收購目標的例子，見上市決策 LD96-2016 及 LD95-2016。在 LD96-2016

中，收購目標的產品倚賴供應商供應主要原料。目標公司擬自行生產該原料的計劃仍屬初步，而業

務模式這樣轉變對財務業績的影響也不確定。在 LD95-2016 中，新成立的收購目標未有產品的生

產牌照，產品的產銷均極其倚賴另一持牌公司。 

http://en-rules.hkex.com.hk/net_file_store/new_rulebooks/l/d/ld96-2016.pdf
http://en-rules.hkex.com.hk/net_file_store/new_rulebooks/l/d/ld96-2016.pdf
http://en-rules.hkex.com.hk/net_file_store/new_rulebooks/l/d/ld95-2016.pdf
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21. 「控制權或實質控制權轉變」因素在以下情況通常不適用：(a)新的主要（而非

控股）股東是發行人的被動投資者；或(b)發行人董事會及╱或高級管理層轉變，

但控股股東或單一最大主要股東不變。然而，若發行人並無控股股東或單一最大

主要股東，其董事會及╱或高級管理層的重大變動可能會令人質疑發行人的實際

控制權是否出現變動。 

 

22. 聯交所通常將此因素連同「一連串交易及╱或安排」因素一併引用。例如，投資

者可能會購入發行人的重大股權、委任新董事進入董事會監察上市發行人的業務

及方向，然後再收購新的業務，而新董事對發行人原有業務全無經驗，但對發行

人收購的新業務卻有專業知識。聯交所考慮其他因素後，如認為此等行動是達到

新業務上市及規避新上市規定的一個方法，聯交所可能會引用反收購行動規則。    

 

23. 如第 5 段所述，根據聯交所的經驗，控制權有變再加上一連串公司行動（例如出

售發行人現有業務並收購不同行業的業務）31常涉及新投資者企圖將新業務上市

而規避新上市規定。在該等情況下，聯交所較大機會會動用反收購行動規則。   

 

24. 在此我們亦特別釐清一點：此評估因素只適用於反收購行動的情況，以識別是否

存在借殼上市的問題，而不是用作釐定發行人是否出現《收購守則》所指的控制

權轉變又或用於其他《上市規則》條文的執行。 

 

25. 發行受限制可換股證券而產生實質控制權轉變 32 — 如情況涉及發行受限制可

換股證券，聯交所會考慮有關發行實質上是否為了容許賣方（將會持有發行人可

換股證券）實質上「控制」發行人。舉例而言，假設可換股證券全部轉換成股票，

在下列情況下，賣方將成為發行人的控股股東：i)發行人提出收購建議時，本身

並無控股股東；或 ii)現有控股股東在換股後將不再是控股股東。   

 
 

  

                                                 
31

  例如曾有一個個案，從事服裝行業的發行人進行非常重大的收購，從第三方賣方收購房地產業務，

隨後不久發行人的原控股股東即提出將名下的發行人權益全部售予賣方，令發行人控制權出現變化。

控制權的變動與已經完成的收購之密切關聯或會令人懷疑發行人有意規避新上市規定。聯交所可能

會將上述事件視為一連串安排來評估是否需要引用反收購行動規則於已完成的收購。 
32

  受限制可換股證券是附有換股限制機制以免觸發《收購守則》所指控制權轉變的一種可換股證券。 
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vi) 事件或安排加上收購構成規避反收購行動的連串交易及╱或安排 

 

26. 如上文第 5 段所述，經修訂的反收購行動規則旨在針對那些刻意花上一段時間分

批進行的連串交易及╱或安排，以達到將新業務上市而規避新上市規定的安排，

包括進行一連串小型收購以將新業務上市，或刻意安排交易的先後次序，先購入

新業務後才出售發行人原有業務，又或分別進行一連串收購及出售事項。所以，

聯交所會對一連串的交易及╱或安排進行整體評估，才決定是否應用反收購行動

規則。  

 

27. 「連串交易及╱或安排」因素通常與其他評估因素一併引用，例如交易相對發行

人而言的規模，以及有關的連串交易及╱或安排會否導致發行人主營業務出現根

本變化。  

 

a) 36 個月內又或互有關聯的連串交易或安排  

 

28. 若交易或安排發生的時間合理地接近（通常指 36 個月內），又或交易或安排互

有關聯，聯交所均可能會視之為一連串的交易及安排的一部分。交易或安排可包

括控制權或實質控制權轉變、收購或出售業務等。  

 

29. 反收購行動規則並不是要無故限制發行人在合理期間內擴張業務或進行業務多

元化，只要在那些情況中發行人披露更多資料，以便股東及公眾得以評估發行人

的業務營運及發展。聯交所一般不會視相隔多於 36 個月的交易或安排是連串交

易或安排的一部分，除非交易及╱或安排之間有明確關係，又或具體情況令人關

注發行人是否意圖規避反收購行動規則。例如： 

 

 交易在 36 個月期間過後不久提出，極可能在 36 個月期間已開始籌劃； 

 

 若發行人曾因聯交所引用反收購行動規則而終止建議收購目標業務（或縮小

收購的規模），日後發行人若再提出收購同一目標業務，即使已相隔多於 36

個月，聯交所亦可能會視之為一連串收購的一部分；  
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 若發行人收購新業務時獲得可收購另一目標業務的選擇權，並在原收購日期

起計超過三年後才行使該選擇權，聯交所亦可視該等收購為一連串收購。 

 

30. 若發行人通過一段時間進行收購新業務，聯交所在考慮被收購業務對發行人而言

是否重大及是否用來將被收購業務上市的方法時，可能會將該等收購合併計算。

被視為一連串交易的收購通常有若干關聯，例如(a)所收購的同是類似業務33，(b)

分階段收購同一公司或公司集團的權益；或(c)從相同或相關人士收購業務。  

 

31. 在評估有關收購是否反收購行動時，若沒有跡象表示其構成將資產上市的意圖及

規避新上市規定的方法，從不同人士購入多種不同業務一般不會被合併計算。明

顯規避新上市要求的情況可能包括發行人的控制權發生變化，隨後出售其原有業

務並從各方收購多條新業務線。 

 

32. 聯交所在考慮一連串收購的規模是否重大時，一般會合併計算收購目標（於各自

收購時間）的財務數字╱代價，與發行人規模作比較。發行人規模指以下兩組數

字之較低數字：(i)一連串交易的首宗交易發生之前發行人最新的已刊發財務數字

（收入╱盈利╱資產）或市值；及(ii)一連串交易最後一宗交易發生之時其最新的

已刊發財務數字或市值。 

 

33. 在考慮發行人業務在過去 36 個月期間有否出現根本轉變時，聯交所會將收購目

標（於各自收購時間）的規模，與發行人原有業務（於一連串交易的最後一宗交

易時）的規模作比較。 

 

34. 此外，若發行人出售其於該連串交易開始之時所營運的業務（原業務），發行人

的規模即因此而縮減，結果可能會影響到聯交所按其他評估因素進行的評估，包

括發行人業務是否出現根本轉變、收購規模是否重大及發行人是否「空殼公司」

34等。 

  

                                                 
33

  在上市決策 LD109-2017 中，建議中的收購加上 20 個月前所公布的一宗收購，會令發行人於新業

務中有很大的參與，最後聯交所將兩者合併計算。 
34

  見附註 5。 
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35. 若發行人透過涉及創建業務、股權融資及╱或終止全部或部分原有業務的一連串

交易及╱或安排進行殼股活動，而該等活動並非在反收購行動規則的範疇內，聯

交所可行使《上市規則》第 2.04 條所載的權力施加額外條件，例如要求發行人

遵守反收購行動規則35。聯交所亦可引用《上市規則》第 6.01(4)條（適合上市

與否）36或第 13.24 條（足夠的業務運作）37處理養殼（例如發行人同時經營多

條新業務線或終止其業務）的問題。 

   

b) 將一連串交易視作一宗交易 

 

36. 在引用反收購行動規則時，一連串交易將當作一宗交易看待。因此，雖某一項新

業務收購可能已於期內較早時間完成，但由於一連串的安排被視為一宗交易，反

收購行動規則亦將會應用於該宗已完成的收購。 

 

37. 若建議中的一連串交易及╱或安排涉及首先一宗（或多宗）目標業務的收購然後

接著一宗出售事項，反收購行動規則及持續上市規定（《上市規則》第 13.24 條）

均可能適用。目標業務（發行人在建議中的出售事項完成後餘下的業務）必須符

合《上市規則》第 13.24 條的持續上市規定38，否則發行人可能要按《上市規則》

第 6.01(3)條進入除牌程序。此外，反收購行動規則亦可能適用於屬於一連串交

易及╱或安排的目標業務（即收購）。   

 

III. 大規模證券發行 

 

38. 《上市規則》第 14.06D 條列出的情況涉及投資者大規模認購上市發行人的證券

而取得其控制或實質控制權，然後上市發行人將所得款項用以收購或開發與其原

有業務無關的新業務，達致將新業務上市及規避新上市規定的目的。這些安排都

涉及控制權或實質控制權轉變，以及收購新業務及╱或創建業務（見第 5 段）。

相關應用載於指引信 GL105-19。  

 
  

                                                 
35

  見上市決策 LD122-2019 及 LD123-2019。 
36

  見指引信 GL96-18。 
37

  見上市決策 LD105-2017。 
38 

 具體而言，《上市規則》第 13.24 條規定發行人須有足夠的業務運作，及有充足的資產支援其業務，

其證券才得以繼續上市。 
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IV. 限制出售事項 

 

39. 《上市規則》第 14.06E 條39旨在對發行人於控制權轉變（按《收購守則》的定

義）之時或之後 36 個月內將全部或大部分既有業務出售或作實物配發（或一系

列出售或配發）設限，除非發行人的餘下業務或收購資產可符合《上市規則》第

8.05 條（又或第 8.05A 或 8.05B 條）的規定。 

 

40. 《上市規則》第 14.06E 條與第 14.06B 條附註 2 的反收購行動明確測試互相補

充，可阻撓投資者刻意舖排反收購行動交易的時間，先收購新業務後才再出售原

有業務，從而規避明確測試（涉及歸類為非常重大的收購事項的收購）。此條亦

適用於控制權轉變後發行人利用創建業務建立新業務，以透過上市發行人營運新

業務及規避新上市規定的情況。由於這些安排不涉及收購事項，單靠《上市規則》

第 14.06B 條未能針對性處理。  

 

41. 《上市規則》第 14.06E 條的附註訂明，若聯交所認為上市發行人在其實質控制

權轉變（參照原則為本測試下的「控制權或實際控制權轉變」因素）之時或之後

36 個月內將全部或大部分既有業務出售或配發構成一連串規避新上市規定的交

易及╱或安排的一部分，聯交所有權將同一限制應用於該等出售及╱或配發。在

進行評估時，聯交所會參考原則為本測試下的六個評估因素。針對一連串安排涉

及發行人於控制權或實質控制權40轉變後利用創建業務建立新業務，以透過上市

發行人營運新業務及規避新上市規定（見第 5 段），聯交所均會應用此條。 

 

42. 《上市規則》第 14.06E 條並不是要限制發行人出於商業理由而出售部分業務或

資產，例如投資者可能會在收購上市發行人控制權後進行連串業務重組簡化業務，

包括出售發行人旗下若干表現不濟業務，前提是這些業務並非發行人業務的全部

或重要部分。 

 
 

  

                                                 
39

  《上市規則》第 14.06E 條併入了過去第 14.92 條的內容。 

40
  關於「控制權或實質控制權轉變」因素中列出的因素，見第 19 至 25 段。 
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V. 極端交易  

 

43. 反收購行動規則適用於所有意圖把擬收購的資產上市，及規避《上市規則》第八

章所載新上市規定的收購事項。若有個別或一連串的資產收購（單獨或連同其他

交易或安排）按原則為本測試下的因素達致將收購目標上市的效果，但發行人可

證明其並非有意規避新上市規定，則建議中的收購（或一連串收購）可歸類為《上

市規則》第 14.06C 條所述的「極端交易」。  

 

44. 若上市發行人有「殼股」特徵，其交易就不會分類為極端交易，因為反收購行動

規則正是要阻止買賣或收購「上市殼股」從而借殼上市的活動。聯交所會按具體

情況個別評估個案是否屬「極端交易」類別。個別（或一連串）收購若要符合極

端交易資格，發行人除須證明其並無意規避新上市規定外，還須符合下列附加條

件： 

 

i) 在進行建議交易前，發行人長期（通常不少於 36 個月）受個別人士或一組

人士控制或實質控制，而交易不會導致發行人的控制權或實質控制權有所轉

變。在作出評估時，聯交所會參考原則為本測試下的「控制權或實質控制權

轉變」因素（見第 19 至 25 段）；或 

 

ii) 發行人經營的主營業務規模龐大，而發行人將在交易後繼續經營該主營業

務。   

 

作為一般指引，這可能包括年收入或資產總值根據最近期刊發的財務報表達

到 10 億港元或以上的發行人。在評估發行人的規模時，聯交所亦將考慮發

行人的財政狀況、業務的性質及經營模式以及發行人日後的業務計劃等。例

如，符合 10 億港元收入但資產淨值很少（甚或有淨負債）並經營訂單貿易

業務的發行人可能未能通過測試。 

 

極端交易的程序及合規要求 

 

45. 《上市規則》第 14.06C(2)條要求(i)收購目標須符合適合上市的規定（《上市規

則》第 8.04 條）及營業紀錄的規定（《上市規則》第 8.05 或 8.05A 或 8.05B

條），而(ii)經擴大後的集團須符合《上市規則》第八章的所有新上市規定（第

8.05 條除外）。 
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46. 發行人須向聯交所提供充分資料，證明收購目標符合《上市規則》第 8.04 條及

第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條）。發行人可以通函初稿的形式載列重要資

料，包括例如業務紀錄期內收購目標的會計師報告初稿、其業務及管理層的詳細

說明、風險因素、是否合法合規及聯交所要求的其他資料等。未能提供充分資料

供聯交所作決定可使交易被裁定為反收購行動。 

 

47. 《上市規則》第 14.53A 條要求發行人委聘財務顧問就收購目標進行盡職審查，

並根據《上市規則》附錄二十九所載的規定格式作出聲明。根據發行人的書面陳

述及╱或通函初稿所載資料及上市部要求的額外資料，上市委員會原則上可容許

發行人將建議收購分類為極端交易，前提是由財務顧問完成對收購目標的盡職審

查並作出聲明證明收購目標可符合《上市規則》第 8.04 條及第 8.05 條（或第

8.05A 或 8.05B 條）。  

 

48. 如財務顧問未能提供該聲明，又或有其他資料顯示收購目標不符合《上市規則》

第 8.04 條及第 8.05 條（或第 8.05A 或 8.05B 條），又或有任何其他關於規避新

上市規定的疑慮，聯交所都會要求發行人重新將收購事項歸類為反收購行動。 

 

VI. 反收購行動的合規要求  

 

符合新上市規定 

 

49. 若交易被裁定為反收購行動，發行人將被當作新上市申請人處理。《上市規則》

第 14.54(1)條規定：(i) 收購目標須符合適合上市的規定（《上市規則》第 8.04

條）及新上市的業務紀錄期規定（《上市規則》第 8.05 或 8.05A 或 8.05B 條），

以及(ii) 經擴大後的集團必須符合《上市規則》第八章所有新上市的規定（第 8.05

條除外）。   

 

50. 根據《上市規則》第 14.54(2)條，若發行人本身未能符合《上市規則》第 13.24(1)

條，收購目標亦須符合《上市規則》第 8.07 條的規定。發行人及其保薦人必須

證明有足夠公眾人士對收購目標及經擴大集團的業務感興趣，而證明的方法可以

包括進行公開發售，又或證明公眾人士對收購目標有興趣的其他分析及證據等。

就此而言，純粹倚靠發行人現有股東基礎以符合規定並不足夠。 
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51. 《上市規則》第 14.54 條附註１規定若聯交所注意到有資料顯示反收購行動旨在

規避新上市規則，發行人須證明收購目標符合《上市規則》第八章的所有新上市

規定。 
 

52. 若反收購行動交易涉及一連串收購（包括已完成的收購），該連串收購中的所有

收購目標整體上須符合《上市規則》第 14.54 條的規定。   
 

VII. 涉及一連串交易的反收購行動或極端交易的合規要求 
 

業務紀錄期及盡職審查規定 
 

53. 若聯交所認為一連串交易及╱或安排構成反收購行動或極端交易，該連串收購的

所有交易全部均須符合《上市規則》第 8.05 條的新上市規定。   
 

54. 發行人須向聯交所提供充分資料證明收購目標可符合《上市規則》第 8.05 條，

包括目標根據會計師報告或已審計財務資料的財務資料41。就此而言，該連串交

易中已經完成的收購及建議收購的業務紀錄期，為就最近期的建議交易而刊發的

通函之前的三個財政年度。  
 

55. 反收購行動或極端交易的盡職審查規定適用於構成上述一連串交易及╱或安排

一部分的收購目標42。   
 

56. 由於《上市規則》有關反收購行動或極端交易的條文適用於 i)從不同獨立方收購

的業務及 ii)一連串收購（包括已完成的收購），發行人可能未必符合資格準則中

有關管理層及╱或擁有權維持不變的規定。聯交所會考慮按個別情況豁免發行人

遵守有關規定。  
 

股東批准規定 
 

57. 《上市規則》第 14.53A 及 14.55 條規定反收購行動或極端交易須經股東批准。

若反收購行動或極端交易涉及一連串交易，此規定只適用於建議中的交易。換言

之，上市發行人毋須就該連串交易中已完成的交易尋求股東批准。  
 

*** 

  

                                                 
41

 此方案符合我們處理根據第 15 項應用指引分拆上市個案的做法，即要求發行人向聯交所提供集團

餘下部分的財務業績，以證明集團餘下部分能符合《上市規則》第 8.05 條的規定。 
42 

 若財務顧問在盡職審查中發現問題（例如不合法規的情況），發行人須採取措施解決問題。 
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第二部分 
 

香港交易所指引信 

HKEX-GL[ ]-[ ] ([日期]) 

 

事宜 有關大規模發行證券的指引 

上市規則 

 

《主板規則》第 14.06D 條 

《GEM 規則》第 19.06D 條 

 

重要提示：本函不凌駕《上市規則》的規定，亦不取代合資格專業顧問的意見。若本函

與《上市規則》存在衝突或有不一致的地方，概以《上市規則》為準。有關《上市規則》

或本函的詮釋，可以保密方式向上市部查詢。 
 

I. 背景及目的 
 

1. 本函對《上市規則》第 14.06D 條如何應用於上市發行人大規模發行證券的情況提

供指引。 
 

2. 近年借殼上市盛行，上市地位價值大升，市場頻見投資者購入上市發行人控制權

以取得其上市平台（而非相關業務）以期最終借殼上市。特別是有部分發行人擬

向新投資者大規模發行證券，意圖利用注入的資金開展與原有業務無關的新業務。

該等投資者實際上是通過上市發行人將原不符合新上市規定的新業務上市。於

2015年 12月，聯交所刊發了指引信GL84-15《有關現金資產公司規則的指引》43，

以限制這些大規模發行證券的行為。  
 

3. 聯交所近期修訂了《上市規則》（於 2019 年 10 月 1 日生效)，旨在解決借殼上市

以及殼股活動等問題，其中包括將指引信 GL84-15 所載的慣例編納成規，納入為

《上市規則》第 14.06D 條。本指引信將取代 GL84-15。 
 

4. 本函提述的所有《上市規則》均指《主板規則》。由於《GEM 規則》第 19.06D

條與《主板規則》第 14.06D 條相同，本函所載指引同樣適用於 GEM 發行人。 

 
  

                                                 
43

  《上市規則》第 14.82 至 14.84 條。 
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II. 相關上市規則 

 

5. 《上市規則》第 14.06D 條訂明： 

 

「如上市發行人擬大規模發行新證券（包括任何股份、權證、期權或可換股證券）

換取現金以收購及/或開展新業務，而該證券發行按本交易所的意見是規避新上

市規定及達致該新業務上市的方法，本交易所可拒絕批准該等將發行股份上市。 

 

附註： 本規則屬反規避條文，旨在防止規避新上市規定。本規則主要針對的是上

市發行人提出大規模發行證券以換取現金，當中牽涉到又或會導致發行人

控制權或實際控制權轉變（參照上文第 14.06B 條附註 1(e)所述因素），而

集資所得乃用作收購及/或開展的新業務規模，預計遠較其現有主營業務

龐大；這類發行建議的作用無非是要讓原不符合新上市規定的新業務得以

上市。」 

 

III. 指引  

 

6. 《上市規則》第 14.06D 條是反規避條文，旨在防止發行人通過大規模股本集資規

避新上市規定。聯交所應用此條規則時所針對的，是為利便投資者收購發行人的

控制權，從而將原不符合新上市規定的新業務上市而進行的大規模集資活動。  

 

《上市規則》第 14.06D 條的應用 

 

7. 《上市規則》第 14.06D 條是有針對性的測試，按發行人所有相關事實及情況予以

評估。評估時並非只根據發行人所提出的股本集資規模大小，其他因素同樣一併

考慮，如發行人集資前業務性質和規模、財務狀況、業務計劃及所得款項擬定用

途，以至有否或會否造成發行人控制權或實質控制權出現任何變動等等44。 

 
  

                                                 
44

  進行評估時，聯交所會考慮到發行人控股股東有否轉變，或對發行人有實際控制權的單一最大主要

股東是否有任何轉變（如董事會及／或高層管理人員出現重大轉變等因素所示）。若個案涉及向投

資者發行受限制可換股證券，聯交所會考慮有關發行實際上是否為了讓投資者實質上「控制」發行

人。詳見《上市規則》第 14.06B 條附註 1(e)及指引信 GL104-19 第 19 至 25 段。 
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8. 一般而言，具有以下特徵的股本集資通常都屬《上市規則》第 14.06D 條的應用範

圍： 

 

(a)   集資金額相對發行人而言非常巨大，並與發行人現有主營業務的需求毫無

（或只有極小）關連。 

 

(b)  大部分集資金額將用於開拓及/或收購新業務，而這些業務與發行人現有主營

業務毫無（或只有極小）關連。以上亦包括發行人於建議集資之前不久才開

展的新業務的情況（例如取得放債牌照，或收購了一小型放債公司）。 

 

(c) 發行人運用集資活動籌得的資金經營新業務，而這些新業務的規模將會遠遠

大於原有的業務。  

 

(d) 有關投資者會透過認購發行人的證券而取得其控制權或實際控制權，從而獲

得上市平台將新業務上市。新業務因缺乏往績紀錄而屬不適合上市，故此舉

構成規避新上市規定。 

 

下文第 IV 部分載有兩個例子。  

 

其他注意事項 

 

9. 《上市規則》第 14.06D 條並不是要限制發行人集資進行合理的業務擴張或多元化

發展。作為一般指引，若發行人發行證券後其資產中的現金（計及集資所得資金45）

少於其總資產的半數，該條文一般不會應用於有關證券發行。然而，若聯交所認

為發行人日後任何的集資、收購或其他公司行動，連同現在進行的集資活動一起

考慮時，構成將不適合上市的新業務上市又或規避新上市規定的手段，聯交所可

根據《上市規則》第 2.04 條酌情對該等未來安排施加額外規定或條件。 

 

10. 此外，聯交所理解從事輕資產業務的發行人（例如，屬新經濟行業的科技公司）

進行集資後，其現金資產比率或許會超過 50%。如上文第 7 段所述，聯交所釐定

發行人擬進行的股本集資是否意圖規避新上市規定時，會綜合考慮所有相關因素。

評估並非單純地分析發行人現金資產比率。  

 
  

                                                 
45

  包括任何準備作特定用途（不論是按照具法律約束力的協議還是其他承諾）的資金款項 
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11. 為免生疑問，對於使用所籌得資金收購新業務的發行人，聯交所可能會引用反收

購行動規則（《上市規則》第 14.06B 條）。倘若發行人的股本集資活動不屬《上

市規則》第 14.06D 條的範圍（例如發行人集資後的控制權或實質控制權沒有變動），

但其後使用所籌得資金進行收購根據第 14.06B 條項下的原則為本測試卻構成試

圖規避新上市規定，反收購行動規則將可能適用。   

 

諮詢聯交所 

 

12. 有意進行大規模股本集資的上市發行人，宜盡早與聯交所聯繫，就其個別情況如

何應用《上市規則》第 14.06D 條尋求指引。 

 

IV. 例子 

 

13. 在下列兩個例子中，聯交所均認為《上市規則》第 14.06D 條適用於建議證券發行。  

 

例子 1 

 

14. 甲公司主要從事服裝業務，其最近一個財政年度錄得收入約 6,000 萬港元，淨虧

損約 2,000 萬港元，其資產總值約 1 億港元。 

 

15. 建議認購事項：甲公司簽署了認購協議，向認購人發行受限制可換股債券46籌集合

共 4 億港元：  

 

 認購完成後，該公司超過 85%資產是現金。大部分認購所得款項將用於發展

新手機遊戲業務。 

 

 假設債券獲悉數轉換，轉換股份約為該公司現時已發行股份 4 倍，屆時主要

認購人所持股份，將佔該公司經轉換股份擴大後的股數超過 60%。 

 

主要認購人為一位企業家。 

 

16. 緊接在簽署認購協議後，甲公司完成收購一家從事手機遊戲分銷及推廣的新成立

公司。計及這項交易，於認購完成後，甲公司的現金將佔其總資產 65%。 

 
  

                                                 
46

  指附有限制換股機制以免觸發《公司收購及合併守則》所指控制權變動的可換股債券。 
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17. 聯交所的分析：聯交所認為《上市規則》第 14.06D 條將適用於建議認購，理由如

下： 

 

(a) 根據建議，認購金額對該公司而言相當巨大，認購完成後現金將佔該公司總

資產 65%。該公司的絕大部份資產為現金。   

 

(b) 認購屬將不適合上市的新業務上市的手段：  

 

 該公司上市以來一直從事服裝業務，簽署認購協議後才收購了從事手機

遊戲業務的公司。  

 

 認購金額對該公司而言相當巨大，但與該公司現有的服裝業務毫無關連，

且完全不成比例。所得款項將用於發展及經營全新手機遊戲業務，於認

購完成後，手機遊戲業務相對該公司現有業務將成為重要業務。 

 

 該公司實際上將是認購人的上市工具，認購人透過受限制可換股債券將

會獲得該公司的實際控制權，以發展及經營並無往績紀錄且不符合新上

市規定的新手機遊戲業務。  

 

例子 2 

 

18. 乙公司主要從事玩具製造業務，其最近一個財政年度錄得收入約 2 億港元，虧損

3,800 萬港元，其資產總值約 5 億港元。 

 

19. 兩個月前，乙公司在香港獲得放貸人牌照，並開展放貸業務。 

 

20. 建議認購事項：乙公司簽署了認購協議，向認購人發行股份集資 10 億港元：  

 認購完成後，該公司資產總值中約 75%將會是現金。大部分認購所得款項將

用於發展放貸業務。乙公司並簽署了貸款協議，向若干獨立第三方提供合共

9 億港元的財政資助，但該等貸款協議均受限於認購完成。 

 

 認購人將持有乙公司經新股份擴大後的股數約 55%。 

 

 主要認購人為一家放貸公司。  
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21. 聯交所的分析：聯交所認為《上市規則》第 14.06D 條將適用於建議認購，理由如

下： 

 

(a) 認購金額對該公司而言相當巨大，且認購完成後現金將佔該公司總資產的

75%。乙公司的絕大部份資產為現金。   

 

(b) 認購屬將不適合上市的新業務上市的手段： 

 

 乙公司一直從事玩具製造業務。放貸業務在認購事項協定前不久才開始，

對乙公司而言屬全新業務。 

 

 認購金額對乙公司而言相當巨大，但與乙公司原有的玩具業務毫無關連，

且完全不成比例。所得款項將用於發展及經營放貸業務，於認購完成後，

放貸業務相對該公司現有業務將成為重要業務。 

 

 乙公司實際上將是認購人的上市工具，認購人將會成為乙公司的控股股

東，以發展及經營並無往績紀錄且不符合新上市規定的新放貸業務。 

 

22. 雖然乙公司簽署了具有法律約束力的協議（即貸款協議），確保大部分認購所得款

項在認購完成後不久將被使用，但是這無法釋除市場對公司將新業務借殼上市以規

避新上市規定的疑慮。上述所得款項在按《上市規則》第 14.06D 條計算現金資產

比率時將計算在內。 

 
*** 
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第三部分 

 

香港交易所指引信       

HKEX-GL[ ]-[ ] ([日期])  

   

事宜  有關業務充足水平的指引  

《上市規則》  《主板規則》第 13.24 條  

《GEM 規則》第 17.26 條 

重要提示：本函不凌駕《上市規則》的規定，亦不取代合資格專業顧問的意見。若本函

與《上市規則》存在衝突或有不一致的地方，概以《上市規則》為準。有關《上市規則》

或本函的詮釋，可以保密方式向上市部查詢。  

I. 背景及目的 

 

1. 《上市規則》第 13.24 條的修訂於 2019 年 10 月 1 日生效。經修訂的《上市規則》

第 13.24 條對上市發行人施加持續上市責任，規定其經營的業務須有足夠的業務

運作及擁有相當價值的資產支持其營運，發行人才得以繼續上市。 

 

2. 近年借殼上市盛行，上市地位價值大升，市場頻見大量相關活動，一方面是投資

者購入上市發行人控制權以取得其上市平台（而非相關業務）以期最終借殼上市，

另一方面則是上市發行人進行公司行動（例如出售業務）以便出售上市平台。亦

有一些個案，上市發行人在出售或以其他方式減少其主營業務後設立或收購新業

務，而該等新業務進入門檻極低及／或隨時可以設立及終止而不牽涉太大成本。

以上行為令上市發行人只餘極少量沒有實質的營運或業務，以致招來投機炒賣活

動及市場操控機會，損害投資者對市場的信心。若發行人參與造殼或養殼活動，

聯交所會引用《上市規則》第 13.24(1)條。若聯交所認為發行人並非經營實質業

務，亦可能會質疑發行人是否根據《上市規則》第 6.01(4)條適合繼續上市（見指

引信《有關上市發行人是否適合繼續上市的指引》 (GL96-18)）。 
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3. 本函就《上市規則》第 13.24 條的修訂生效後有關聯交所在應用該條的背後目的

及一般做法提供指引。本函所有《上市規則》的提述均指《主板規則》。由於《GEM

規則》第 17.26 條與《主板規則》第 13.24 條相同，本函所載的指引亦適用於 GEM

發行人。 

 

II. 《上市規則》第13.24條 

 

4. 《上市規則》第 13.24 條規定： 

 

「(1) 發行人經營的業務（不論由其直接或間接進行）須有足夠的業務運作並且

擁有相當價值的資產支持其營運，其證券才得以繼續上市。 

   

附註： 《上市規則》第 13.24(1)條屬質量性的測試。舉例如言，若本交易所認

為發行人的業務並非具有實質的業務及／或長遠而言並不可行及不可

持續發展，則本交易所可能會認為發行人不符合此條的規定。 

 

本交易所將按個別發行人的特定事實及情況作評估。舉例而言，評估個

別發行人的借貸業務是否具有實質的業務時，本交易所可能會考慮（其

中包括）該發行人借貸業務的營運模式、業務規模及往績、資金來源、

客源規模及類型、貸款組合及內部監控系統等因素，以及相關行業的慣

例與標準。 

 

若本交易所質疑發行人不符合本條，發行人有責任提供資料回應本交易

所的疑慮、令本交易所確信發行人可符合此條。 

 

(2)  在考慮發行人是否符合《上市規則》第 13.24(1)條的規定時，發行人及其

附屬公司（根據《上市規則》第二十一章上市的投資公司除外）的自營證

券交易及/或投資業務一般不包括在內。 
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附註：  本規則通常不適用於發行人集團旗下從事以下業務的成員公司

在日常業務中進行的自營證券交易及/或投資： 

 

(a)   經營銀行業務的公司（定義見《上市規則》第 14A.88

條）； 

 

(b) 保險公司（定義見《上市規則》第 14.04 條）；或 

 

(c) 證券公司（定義見《上市規則》第 14.04 條）而主要從事

《證券及期貨條例》項下的受規管活動。需注意自營證券

交易及/或投資並非《證券及期貨條例》項下的受規管活

動，因此，若證券公司的自營證券交易及/或投資構成其

業務的重要部分，此項豁免並不適用。」 

 

5. 修訂《上市規則》第 13.24 條是為了更有效解決「殼股公司」的問題。尤其是:  

 

(a) 根據《上市規則》第 13.24(1)條，發行人經營的業務須有足夠的業務運作，

才得以繼續上市。擁有重大資產但沒有足夠的業務運作的發行人並不符合修

訂後的《上市規則》第 13.24(1)條。 

 

(b) 根據《上市規則》第 13.24(2)條，按《上市規則》第 13.24(1)條審視發行人

業務運作是否足夠及資產是否有相當價值時，其自營證券交易及／或投資業

務一般不計算在內47。 

 

本規則之豁免適用於發行人集團旗下經營銀行業務的公司、保險公司或證券公司

在日常業務中進行的自營證券交易及/或投資業務，但若為證券公司，其主要業務

須為《證券及期貨條例》項下的受規管活動。需注意，自營證券交易及/或投資並

非《證券及期貨條例》項下的受規管活動，因此，若證券公司的自營證券交易及/

或投資構成其業務的重要部分，此項豁免並不適用。 

 
  

                                                 
47  《上市規則》第 13.24 條修訂前，曾有發行人以自營證券買賣養殼，而未能證明其屬具有實質的業務。   另見本指引信第 11

至 15 段。 
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6. 若發行人未能符合《上市規則》第 13.24(1)條，聯交所將按《上市規則》第 6.01(3)

條將發行人的證券停牌。聯交所一般會給予發行人一段限期作出補救，若發行人

未能於限期內完成補救，聯交所可能會取消其證券的上市地位48。  

   

III. 《上市規則》第 13.24(1)條的一般應用 

 

(A) 只餘極少量業務的上市發行人 

 

7. 聯交所注意到有許多個案的上市發行人都完全或大幅終止業務，或以其他方式只

餘極少量業務。這可能是因為(a)發行人逐步縮減或終止其主營業務（或其主營業

務的重要部分）；或(b)因相關產品或服務需求下降或特定行業的市況轉弱等原因

以致發行人的業務不斷倒退。在這些情況中，他們都未能維持可行及可持續發展

的業務以符合《上市規則》第 13.24(1)條49。 

 

8. 其中具下列特徵的上市發行人一般會被視為沒有《上市規則》第 13.24(1)條規訂

的可行及可持續發展業務：  

 

(a) 發行人只餘極少量業務及收入，其業務規模及前景似乎均難以解釋何以要付

出上市所需的成本費用又或證明其尋求上市的目的。例如發行人的業務收入

並不足夠應付公司支出，出現淨虧損之餘，營運現金流亦呈負數。  

 

(b) 發行人的業務多年來規模極小而且連年虧損，可見現時業務規模並非一時低

迷。 

 

然而，由於市況或業務戰略而令業務暫時縮減或暫停的發行人，不會單單因

為這些短暫情況而被視為違反《上市規則》第 13.24(1)條。例如，礦場被短

暫停止開採的礦業發行人不會被視為違反《上市規則》第 13.24(1)條。 

 
  

                                                 
48  見《上市規則》第 6.01A 及 6.10 條以及指引信《有關長時間停牌及除牌的指引》(GL95-18) 。 
49  見《上市規則》第 13.24(1)條附註。 
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(c) 發行人未能證明其有相當價值的資產支持其營運，產生足夠的收入及利潤令

其得以繼續上市。  

 

在評估資產是否有相當價值時，將會參照發行人業務的性質、模式及規模。

必須承認，若與重資產業務相比，輕資產業務可能只需具備較低價值的資產

去支持其可行性及可持續發展。非用作支持發行人業務的資產並不計算在

內。  

 

9. 例如，以下兩名發行人便被視為不符合《上市規則》第 13.24(1)條：  

 

(a) 在上市決策 LD115-2017 中，發行人的業務包括開採煤礦及煤炭貿易，開採

煤礦方面因監管禁令所限，一直未有產生收入；煤炭貿易業務則只靠數名客

戶而於過去三年的每個年度獲得約 1,100 萬港元的收入並連年虧損。發行人

亦已將採礦權完全減值。此業務規模未能支持發行人繼續上市。 

 

(b) 在上市決策 LD118-2018 中，發行人過去五年的二手引擎零售業務的收入下

跌 95%至不足 500 萬港元，錄得淨虧損及營運現金流呈負數。業務持續倒

退，令發行人只餘極少量業務，不能支持其繼續上市。 

 

其他不合規的例子可見於上市決策 LD105-2017 及 LD116-2017。 

 

10. 據我們經驗，其他可令發行人只餘極少量業務而不符合《上市規則》第 13.24(1)

條的情況包括：  

 

(a) 出現財政困難，嚴重損害發行人繼續經營業務的能力，或令其部分或全部業

務停止運作；  

 

(b) 發行人破產，此可見於無爭辯的清盤呈請、清盤令或委任臨時或非臨時清盤

人；或 

 

(c) 發行人失去主要營運附屬公司。  
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(B) 並非具有實質的業務 

 

11. 若不能證明發行人的業務或其中重要部分是有實質的業務，聯交所亦會認為發行

人沒有《上市規則》第 13.24(1)條所規定的可行及可持續發展的業務50。 

 

12. 聯交所注意到有一些發行人，按其業務模式及具體事實及情況來看，並沒有經營

具有實質的業務。這些發行人繼續經營只為維持其上市地位，而非真正為發展相

關業務。為達到此目的，這些發行人通常採用放借貸及訂單貿易51這些類型的業

務。  

 

13. 聯交所於評估時會審視發行人業務的具體事實及情況，包括該發行人業務的營運

模式、業務規模及往績、資金來源、客源規模及類型以及內部監控系統等等，當

中亦會考慮到相關行業的慣例及標準。  

 

14. 舉例來說，除另有其他具體事實及情況外，營運模式如下的借貸或訂單貿易業務

會令人認為有關業務經營只為維持發行人的上市地位，而非商業運作，令人關注

其並非具有實質的業務： 

 

(a) 借貸業務 — 業務沒有明確目標或策略、可靠資金來源，或適當的基礎設施

以執行信貸評估、風險管理、收賬及其他公開上市借貸業務常見的其他職能。

業務規模極小，只有數名員工，客戶極為集中，貸款組合亦甚小，主要都是

短期及無抵押的貸款。  

 

(b) 訂單貿易業務 — 只涉及發行人從供應商取貨，然後按背對背的基礎轉售予

數名客戶。過程中發行人提供的增值服務有限，亦無表現出可取得新銷售訂

單或擴充客源的競爭優勢。負責業務的員工可能就寥寥數人，收入或毛利都

極微。 

 
  

                                                 
50  見《上市規則》第 13.24(1)條附註。 
51  亦有一些個案是通過自營證券買賣業務，藉此維持上市地位。 根據新訂的《上市規則》第 13.24(2)條，除該條所訂明的少數

情況外，此類業務於審視發行人是否符合《上市規則》第 13.24(1)條時不予計算。見本指引信第 5 段。 
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15. 據我們經驗，其他可令人關注到是否有實質業務的情況還包括： 

 

(a) 依賴數目不多的交易或客戶，及／或單一業務源頭（例如由關連人士或某名

員工轉介）；  

 

(b) 被質疑的業務進入門檻極低，隨時可以設立及終止而不牽涉太大成本，及／

或屬輕資產業務；及  

 

(c) 從相關交易產生巨額收費／收入的基準不明或備受質疑。 

 

IV. 《上市規則》第 13.24(1)條應用於殼股活動  

 

16. 正如下文所將詳述，為利便出售「殼股公司」，有部分上市發行人會進行出售業

務等公司行動，令公司只餘極少量業務。亦有一些上市發行人先出售或以其他方

式減少其主營業務，然後才設立或收購與原有業務無關的新業務，藉此當作符合

《上市規則》第 13.24(1)條的規定。若發行人進行造殼或養殼活動，聯交所會引

用《上市規則》第 13.24(1)條。 

 

(A) 公司行動  

 

17. 據我們經驗，有部分上市發行人會刻意通過不同的公司行動去大幅縮減業務規模，

例如：(i)出售產生主要收入或利潤的核心業務；或(ii)牽強地拆出核心業務的重大

部分（見下文(a)及(b)分段例子）。這導致發行人資產、收入及利潤大減，只餘下

錄得虧損或微小利潤的極少量業務。發行人進行涉及出售或猶如終止其主營業務

（或其重要部分）的公司行動，必須令聯交所信納發行人完成有關公司行動後，

仍可符合《上市規則》第 13.24(1)條的規定維持可行及可持續發展的實質業務。

否則，聯交所會於發行人完成有關公司行動後將其證券停牌（見《上市規則》第

6.01(3)條）。 

 

(a) 在上市決策 LD97-2016 中，發行人擬出售上市以來一直佔其總收入及資產

絕大部分的建築業務，只餘業績紀錄少於一年、收入微薄得不足以彌補公司

開支的地產及交易業務。這建議公司行動會令發行人成為空殼上市公司，沒

有可行及可持續發展的業務支持其繼續上市。 
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(b) 在上市決策 LD99-2016 中，生產不同品牌通訊產品的發行人擬出售其主要

品牌予控股股東，該等品牌佔其大部分資產及業務而且產生盈利。發行人堅

稱會繼續業務，但擬出售事項會令餘下業務只剩過往錄得虧損的小品牌，並

不足以產生足夠收入及利潤支持其上市，亦會令發行人只餘極少量不可行及

不可持續發展的業務，不符合《上市規則》第 13.24 條的規定。 

 

其他例子包括上市決策 LD35-2012、LD88-2015、LD98-2016 及 LD112-2017。  

 

(B) 新設立或收購的業務 

 

18. 我們亦察覺到有發行人將業務出售或以其他方式大幅縮減規模後，設立或收購新

業務，藉此符合《上市規則》第 13.24(1)條的規定。可是，這些業務很可能與原

有業務無關、不可行或不可持續發展，及／或並非實質業務，這是考慮到具體事

實或情況，包括業務規模有限並只由數名員工經營、欠缺管理方面的專業知識（例

如董事會無人有相關經驗），及／或屬上文第 12 至 15 段所述的情況等等。  

 

19. 在這些情況下，聯交所會認為發行人不符合《上市規則》第 13.24 條。例如：  

 

(a) 在上市決策 LD105-2017 中，發行人終止主營業務而開展多項新貿易業務。

這些新業務都屬輕資產、進入門檻低，而且只靠少量客戶及供應商支撐，業

務量極低，不能證明是可行及可持續發展的業務。發行人實際上就是空殼上

市公司。  

 

(b) 在上市決策 LD118-2018 中，發行人嘗試依賴在中國批發新品牌汽車的新業

務以符合《上市規則》第 13.24(1)條的規定。新業務無往績可尋、可靠的客

源、可信的收入及利潤預測或其他佐證資料，不能證明是可行及可持續發展

的業務。 

 

(c) 在上市決策 LD112-2017 中，發行人新收購的顧問業務近數月的收入大增。

不過，有關業務極依賴關連人士或個別員工介紹生意，而且相關交易如何能

產生重大收費／收入備受質疑，發行人未能證明業務是可行及可持續發展

的。 

 

其他例子包括上市決策 LD115-2017 及 LD116-2017。 
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V. 上市發行人一般責任及聯交所評估程序 

 

20. 根據《上市規則》第 13.24 條，上市發行人的持續上市責任是維持其業務有足夠

的業務運作並且擁有相當價值的資產支持其營運，使其得以繼續上市。要證明符

合規定，發行人必須確保其對業務事宜、經營狀況及財務表現均作足夠披露，尤

其須按《上市規則》第 13.46 至 13.49 條的規定刊發財務業績及報告，並根據內

幕消息條文52所規定披露內幕消息。這些披露資料為市場提供透明度，並讓聯交所

得以監督發行人是否符合《上市規則》第 13.24 條的規定。 

 

21. 作為聯交所對上市發行人的監管和監督工作的一部分，聯交所主要透過發行人的

披露資料去監察其活動及是否符合《上市規則》的規定。按發行人定期發布的財

務業績及其他披露資料，聯交所就可持續對發行人是否持續符合《上市規則》第

13.24 條進行初步評估。 

 

22. 若聯交所於初步評估後關注個別發行人是否符合《上市規則》第 13.24 條，聯交

所可能會發信予發行人，列明引起其關注的觀察，並要求發行人在指定時間內（一

般為三星期）提供書面陳述，說明何以即使有信中所述情況，發行人仍然符合《上

市規則》第 13.24 條而聯交所不應向其開展除牌程序。聯交所會按指定期限屆滿

後所得的資料作出決定。 

 

23. 面對聯交所的要求，發行人必須提供資料回應聯交所信中所載的觀察及關注事項。

在不影響此等要求的一般性的原則下，聯交所亦具體預期有關發行人提供下列資

料（如未載於發行人的公眾文件），證明其業務是可行、可持續發展且具有實質

的： 

 

(a) 業務目標、策略及計劃；  

 

(b) 業務模式（包括業務如何運作及產生收入和利潤）及資金來源； 

 

(c) 營運規模、管理方面的專業知識及員工或人力資源規模；  

 

(d) 客源規模及類型以及供應來源； 

 

(e) 主要業務利害關係人的角色及與其關係； 

 

                                                 
52  《證券及期貨條例》第 XIVA 部 
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(f) 支持業務的基礎設施及其他職能（例如內部系統或監控），並與業內慣例及

標準作比較（如適用）；及  

 

(g) 董事會對業務前景的看法，輔以按實證編備而可信的利潤預測（如有）。  

 

24. 《上市規則》第 13.24(1)條屬質量性的測試，乃按個別發行人的具體事實及情況

評估。因此，若發行人單與其他上市發行人作數字上的比較（例如收入、利潤或

資產），並不是合適的方式以釋除聯交所的疑慮。   

 
*** 
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附錄五：回應人士名單 
 

機構 
 

上市發行人 

1. 友邦保險控股有限公司 

2. 國泰航空有限公司（附註２） 

3. 長江實業集團有限公司  

4. 弘海高新資源有限公司  

5. 香港飛機工程有限公司（於 2018 年 11 月 29 日除牌；附註２） 

6. 金利豐金融集團有限公司 

7. 中國平安保險（集團）股份有限公司 

8. 新工投資有限公司 

9. 太古股份有限公司 

10. 太古地產有限公司（附註２） 

11.至 22. 12 家要求不公開名稱的上市公司（附註３） 
 

專業團體/業界組織 

23. 特許公認會計師公會香港分會  

24. 香港會計師公會 

25. 香港上巿公司商會  

26. 香港特許秘書公會  

27. 香港董事學會 

28. 香港律師會  

29. 香港菁英會  
 

會計師事務所 

30. 安永會計師事務所 
 

律師事務所 

31. 佳利（香港）律師事務所  

32. 衡力斯律師事務所 

33. 謝爾曼•思特靈律師事務所 

34. 西蒙斯律師行 

35. 司力達律師事務所 

36. 趙國賢律師事務所 

37. 1 家律師事務所要求不公開名稱 
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企業融資公司 

38. 英高財務顧問有限公司  

39. 卓亞融資有限公司  

40. 寶橋融資有限公司；富域資本有限公司及創越融資有限公司（聯合回應） 

41. 中州國際融資有限公司 

42. 香江資本有限公司 

43. 金利豐財務顧問有限公司（附註４） 

44. 禹銘投資有限公司 

45.至 57. ３家企業融資公司要求不公開名稱 

 

投資管理公司 

48. 貝萊德資產管理北亞有限公司 

49. 大正資本有限公司 

50. Hermes Equity Ownership Services Limited 
 

其他實體 

51. 中信建投（國際）金融控股有限公司 

52. １家其他實體要求不公開名稱 

  

個人 

53. Chen Sze Hon Johnson 

54. 張華峰 

55. Francesco Navarrini  
56. Jacky Yeung  
57. KC Mok  
58. Liu Ka Lim  
59. Terence Lau  
60. Wong Kong Chi  

61 至 121. 61 名要求不公開姓名的個別人士（附註５） 

 

附註： 
 

1. 回應總數根據接獲的意見數目而非該等意見代表的相關個人數目計算。 

2. 內容與國泰航空有限公司、香港飛機工程有限公司及太古地產有限公司控股股東太

古股份有限公司相同。 

3. 其中十份回應意見內容完全相同。 

4. 內容與金利豐財務顧問有限公司的控股公司金利豐金融集團有限公司相同。 

5. 其中五十六份回應意見內容完全相同。 
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