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� � 1 Ž《應用指引 20》的修訂

 對 魏 麗 霞 就 涉 嫌 違 反《收 購 守 則》展 開 紀 律  
研訊

 收購及合併組季內工作的最新情況

致 受 要 約 公 司 有 關 獨 家 協 議 的 
提示信息

在可能導致作出全面要約（包括私有化交易）的磋
商過程中，潛在要約人要求受要約公司的潛在賣
方或現有控股股東與潛在要約人或與其一致行動
的人訂立獨家協議的情況並非罕見。此舉的目的
通常是在一段述明的時間內，限制潛在賣方或現
有控股股東與其他潛在要約人進行討論或磋商。
受要約公司的股東（即潛在賣方或現有控股股東）
訂立此類獨家協議的做法通常是可以接受的，儘
管當事人需注意，這類協議所包含的某些條款在
《收 購 守 則》的 規 限 下 可 能 會 產 生 影 響（例 如 規 則
25 下的特別交易所引起的關注事項）。

另一方面，受要約公司本身如簽署可能限制它與
其他潛在要約人進行討論或磋商的獨家協議，則
通常是不可接受的。這是因為受要約公司的董事
局不得做出任何可能阻止董事履行他們的受信責
任的事情，而在這情況中，董事的受信責任是就

所有可能要約向受要約公司的股東提供意見。這
與《收購守則》內一般原則 8 及 9 的規定一致 ：

1.  一 般 原 則 8 規 定，“受 要 約 公 司 的 董 事 在 與 要
約 人（或 任 何 人）簽 訂 承 諾 而 可 能 會 限 制 他 們
向 有 關 股 東 提 供 意 見 的 自 由 之 前，必 須 作 出
審 慎 的 考 慮。該 等 承 諾 有 可 能 引 致 利 益 衝 突
或導致他們違反有關董事的受信責任”；及

2. 一 般 原 則 9 亦 規 定，“當 真 正 的 要 約 已 經 向
受 要 約 公 司 的 董 事 局 傳 達，或 受 要 約 公 司 的
董 事 局 有 理 由 相 信 可 能 即 將 收 到 真 正 的 要 約
時，受 要 約 公 司 的 董 事 局 不 可 在 未 經 股 東 於
股 東 大 會 中 批 准 的 情 況 下，就 公 司 事 務 採 取
任 何 行 動，實 際 導 致 任 何 真 正 的 要 約 受 到 阻
撓，或 導 致 該 等 股 東 無 法 根 據 要 約 的 利 弊 作
出決定”。

上述作業方式與英國的《收 ） 7 觩岕觩吷忭" 魾浹。，
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併委員會（London Panel  on Takeovers  and 
Merge r s）同意，否則在要約期內或要約已經過
相當的計劃後，受要約公司不得與要約人或與其
一致行動的任何人訂立任何要約相關安排，而該
等安排有可能致使（其中包括）受要約公司的董事
局為回應某項要約而行動的自由受到限制。

如對受要約公司擬訂立的任何協議或安排或擬簽
訂的承諾可能不符合一般原則 8 或一般原則 9 有任
何疑問，應盡早諮詢執行人員的意見。

強制執行抵押品所產生的影響

自從於 2020 年 3 月就規則 26 的豁免註釋 2 刊發第
52期《收購通訊》以來，執行人員繼續注意到，因
債 權 人 採 取 強 制 行 動（例 如 就 控 制 權 股 份 委 任 接
管 人 或 清 盤 人）而 觸 發 要 約 期 的 個 案 愈 來 愈 多。
執行人員希望再次提醒市場參與者，所有人都應
遵循《收購守則》的字面意義及精神。當事人不應
期望執行人員根據兩份守則授予寬免或作出例外
處理以利便收回債項。

然而，正如第 52 期通訊所解釋，執行人員可在適
當情況下寬免銀行或借貸機構因按照規則 26 的豁
免註釋2強制執行抵押品而產生的全面要約責任。

在某些情況下，若貸款人決定除了委任接管人或
清 盤 人 外 還 採 取 其 他 行 動，以 強 制 執 行 其 抵 押
品，應注意在《收購守則》下可能造成的影響。舉
例來說，若貸款人選擇在就某家公司的重大股權
委任接管人或清盤人的同時，就同一家公司的股
份提出自願全面要約，貸款人（作為要約人）與借
款人（作為該公司的股東）之間的任何建議清償安
排或協議都可能構成《收購守則》規則25所指的特
別交易。

應 注 意 的 是，《收 購 守 則》規 則 15 所 載 的 要 約 時
間表將會被嚴格地強制執行，及不會為了有關清
償 的 磋 商 而 作 出 更 改。在《收 購 守 則》條 文 的 規
限下，要約人不得在發出確實意向公告後撤回要
約、令要約失去時效或改變要約的條件。

兩份守則旨在提供一個公平及有秩序的架構，以
管限收購、合併及股份回購。收購制度並非旨在
作為收回債項的工具，或向當事人施壓以展開或
繼續進行有關清償的討論。

執行人員希望提醒潛在要約人及市場參與者，應
僅在經仔細考慮後才作出要約。當事人及其顧問
若 不 肯 定《收 購 守 則》對 建 議 行 動 過 程 的 應 用 範
圍，便應盡早諮詢執行人員的意見。
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