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加强規管有關借殼上市及其他殼股活動  

 

 

近年來，香港聯合交易所有限公司（聯交所）已採取嚴厲措施，阻止以借殼上市規避新上市規定及處理“殼股”

活動。在過去數年間，聯交所逐漸收緊各種要求，包括上市時公司市值最低要求，擴闊現金公司的定義，縮短

上市公司除牌期限和減省覆核架構，以實施更嚴格的監管。作為更廣泛一系列遏止行動的一部分，聯交所去年

發表了一份諮詢文件，就有關借殼上市及持續上市準則的建議修訂尋求市場意見。我們在諮詢期間對建議修訂

在上市公司進行正常商業交易時可能造成負面影響表達關注。聯交所於 2019年 7月 26日就其諮詢文件發表總

結，決定推行諮詢建議及對上市規則作出相關修訂，而有關修訂將於 2019年 10月 1日生效。在本期卓睿我們

會闡述相關上市規則的主要變更。 

 

概要 

 

聯交所認為，新修訂旨在加強反收購行動（反收購）

規則和持續上市標準，以協助聯交所應對市場上層出

不窮的借殼上市手法並加強對殼股活動的監管。 

 

新反收購規則將把原則為本測試編納成規，並略作修

改; 修改現行上市規則第14.06（6）條下之明確測試，

相關適用期將由 24 個月改為 36 個月，及收緊反收購

及極端交易的合規要求。 

 

新持續上市標準（上市規則第 13.24 條）要求上市公

司必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，其方可繼續上市。如上市公司因未能符合

新上市規則第 13.24或 14.82條規定，將有 12個月的

過渡期（由新上市規則生效日起計），以達至持續上市

標準。 

 

與反收購行動（反收購）或借殼上市相關的上市規則

變更 

 

為了針對上市公司借殼上市以規避新上市規定和“造

殼活動”，聯交所對反收購相關規則進行了以下修

訂： 

 

 將原則為本測試的六個評估因素編納成規，並略作

修改; 

 

 修改反收購明確測試，使有關測試適用於上市公司

控制權變動後 36 個月內向上市公司控股股東進行

的非常重大的收購事項;  

 

 以上市規則第 14.06E 條取替現行上市規則第

14.92 條和第 14.93 條，從而限制出售（或作實物

配發）全部或大部分在上市公司控制權變動之時或

其後 36個月內建議之業務，除非（i）餘下業務或

（ii）從新控股股東及任何其他人士購買的任何資

產，符合新上市申請人的往績記錄期要求。聯交所

亦可將此限制應用於實際控制權變更之時或其後

36個月內提出的重大出售事項; 

 

 修改上市規則以納入新規定禁止透過以大規模發

行證券方式進行借殼上市，當中牽涉或會導致上市

公司控制權或實際控制權變更，而所得資金將用作

收購及 / 或開展規模預計遠較上市公司現有主營

業務龐大的新業務; 

 

 將「極端非常重大的收購事項」規定編納成規，並

將此交易類別更名為「極端交易」;及 

 

 就反收購及極端交易推行額外規定，其中要求反收

購或極端交易的收購目標及經擴大後集團為適合

上市，而收購目標必須符合新上市申請人的往績記

錄要求，以及經擴大後集團亦須符合上市規則第 8

章的所有新上市規定（第 8.05條除外）。 

 



 

 

如對此通訊有任何疑問，請聯絡以下人士或閣下于卓亞之聯絡人。 

王瓊瑤  

T  (852) 2869 8861 
E  acuminous@asiancapital.com.hk 
 

 

本通訊內容僅供一般參考之用，不能用於替代專業諮詢顧問提供的諮詢意見。 
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在諮詢期間，我們對建議有關收購目標及經擴大後的

集團兩者均須適合上市 （符合上市規則第 8.04 條）

之新增要求向聯交所表達關注。 我們認為此建議新增

要求將令未符合上市規則第 13.24 條的上市公司無

法通過收購進行企業自救。聯交所業已接納並於上市

規則第 13.24 條新增了補充說明：對於未符合上市規

則第 13.24的上市公司，經擴大後集團毋須符合上市

規則第 8.05 條的規定，但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 8.05A 或 

8.05B 條）（往績記錄期要求）及第 8.07 條（充份市

場需求）。 

 

上市公司持續上市準則變更 

 

為了針對所謂養殼的問題，聯交所亦提高了持續上市

準則（上市規則第 13.24條）。有關規定要求上市公司

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，方可繼續保持其上市地位，而上市公司亦有責

任向聯交所證明已符合有關規定。下列是一些相關反

收購或借殼上市相關的上市規則新修訂： 

 

 

 在考慮上市公司是否有足夠的業務運作及相當價

值的資產支持其營運時，上市公司集團的自營證券

交易及／或投資活動一般不會被計算在內（上市公

司集團旗下經營銀行業務、保險業務或主要從事

《證券及期貨條例》項下的受規管活動的證券公司

的成員公司所進行的自營證券交易及／或投資活

動除外）;及 

   

 擴闊上市規則第 14.82條有關「短期證券」的定義

至包括容易轉換為現金的投資(例如持有作投資用

途的上市證券），並將其更名為「短期投資」；及收

緊上市規則第 14.83條項下的豁免，使豁免只限於

上市公司集團旗下經營銀行業務、業務或證券業務

的成員公司所持有的現金及短期投資。 

 

 

 

 

 

 

其他值得注意的變更  

 

聯交所亦就有關證券交易及須予公佈或關連交易的上

市規則作出其他修訂，概述如下： 

 

 收緊可豁免須予公佈交易規定下的收益至僅限於

上市公司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; 

 

 要求上市公司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; 

    

 就重大實物配發未上市資產實施額外新增規定，其

相當於撤銷上市地位之有關規定; 

    

 規定上市公司須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; 

 

 規定須予公佈交易的公告內必須披露交易各方的

身份； 

 

 規定上市公司在關連交易公告及通函內必須披露

交易方及其最終實益擁有人的身份及主要業務概

述; 及 

 

 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公司的業務範圍內，聯交

所（或上市公司）可使用其認為適合的其他規模測

試，就上市規則第 14 或 14A 章評定交易對上市公

司的重要性。 

 

結論 

 

我們認為監管機構在新修訂規則下或許未能妥善規管

其高度關注的「殼股」活動，但香港上市公司在進行

正常商業交易時卻可能受新規定所影響。上市公司應

在制定其業務擴展計畫或多元化業務策略時時諮詢經

驗豐富的專業人士意見。 
 

 


