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香港联合交易所有限公司（“联交所联交所”）近期刊发咨询文件，建议允许联交所上
市公司持有库存股份，并定立相关规则规管上市公司再出售库存股份事宜。上述
建议：

	- 有助于香港上市公司更灵活地管理资本结构；

	- 在一定程度上解决流动性问题；

	- 使香港市场与全球市场惯例接轨。

联交所现就上述建议咨询市场意见，咨询期将于2023年12月27日结束。

背景背景

《香港联合交易所有限公司证券上市规则》（“上市规则上市规则”）目前不允许上市公
司保留库存股份，并要求在回购股份后必须尽快注销购回的股份。该规定与香港
《公司条例》下针对在香港注册成立的公司须将其回购股份注销的规定类似。联
交所表示，该现行规定旨在防止上市公司通过股份回购和库存股份再出售进行市
场操纵和内幕交易。

近年来，联交所成功吸引大中华区公司“回港”上市（特别是新经济公司）。这
些公司同时在美国上市，而库存股份在美国市场是常见的。同时，联交所认可香
港《证券及期货条例》载有防止市场操纵和内幕交易的广泛保障措施，并由证券
及期货事务监察委员会（“证监会证监会”）积极执行。

允许持有库存股份允许持有库存股份

联交所建议删除注销回购股份的规定。因此，上市公司可在注册地法律允许的情
况下，回购股份并以库存方式持有，以便日后再出售。许多联交所上市公司的注
册地（如开曼群岛和百慕大）均允许持有库存股份。

场内股份回购将继续按照现行规则，根据从股东会获得的股份回购授权进行。该
授权允许公司在12个月期间内回购不超过10%的已发行股份。公司须在给股东的
相关说明函件（在召开股东大会以获得授权时发送）中披露公司是否准备注销已
回购股份或作为库存股份持有。目前尚不清楚上述披露是否对公司具有约束力，
还是仅构成对公司当前意图的表述。

库存股份的再出售库存股份的再出售

库存股份的性质使公司可以小批量地在市场出售股份，有助于股份按市价出售。
相比而言，新股配售一般数量较大，价格也低于市价。

联交所建议，库存股份的再出售将适用于新股发行的相同规管框架。因此：

	- 库存股份的再出售将受制于优先购买权（即按比例向所有股东发售），或根据
股东授权进行。股东授权可以是一般授权或特定授权。大部分香港上市公司均
可获得股东的一般授权，在12个月内发行不超过已发行股本20%的新股。该一
般授权还可根据一年内回购的股份数量而增加（但不超过股份回购授权上限的
10%）。因此，库存股份的再出售将计入上述授权限额。

	- 与根据一般授权配售新股类似，库存股份的再出售价格折扣最高为20%。

场内再出售库存股份须通过翌日披露报表进行披露，但无需发布公告。

未来申请上市的公司可在上市时保留库存股份，但招股说明书中须披露相关细
节。上市后6个月内不得发行新股的规定也将适用于库存股份的再出售。
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公司也可使用库存股份实施股份计划下的奖励授予，此时的
股份授予将被视为新股的股份奖励，并受股份计划总体限额
的限制。

对库存股份和再出售的限制对库存股份和再出售的限制

虽然可供再出售或授予的库存股份总数受上述限额的限制，
但公司可实际持有的库存股份数量没有限制。

库存股份无投票权，且不计入上市规则规定的已发行股票总
数（如计算公众持股量、市值、授权限额和须予公布交易的
规模测试）。

联交所明确表示，严禁公司为操控股价或赚取交易利润而在
市场上反复回购及再出售公司股份。为防止操纵市场，联交
所将实施以下限制：

	- 现行规则禁止在回购股份后30天内发行新股，该规定也将
适用于库存股份的再出售，公司不得在回购股份后30天内
再出售任何库存股份。

	- 另一方面，公司在出售库存股份后30天内也不得进行场内
股票回购。

	- 现行规则规定，如有未公开的内幕消息或在业绩公告前一
个月内，不得进行股份回购，该限制也将适用于库存股份
的再出售。

	- 公司不得在知情的情况下在市场内向核心关连人士出售库
存股份，同时，在市场外向关连人士出售库存股份，须遵
守关连交易规则。在不知情的情况下在场内向关连人士出
售库存股份，将不受关连交易规则的约束。

《收购守则》和《证券及期货条例》的影响《收购守则》和《证券及期货条例》的影响

由于库存股的投票权被暂停，在计算《收购守则》规定的投
票权时将不包含库存股份。因此，已回购并作为库存股份持
有的股份将被视为已注销的股份，并可能导致现有股东各自
的持股比例在《收购守则》下被提高。上市公司需要小心谨
慎，确保不会因交易库存股份而在无意中触发强制全面收购
义务。

相比而言，根据《证券及期货条例》第 XV 部的权益披露机
制，库存股份仍属于公司已发行股份，因此需要相应计算持
股权益比例。需要注意的是，如果上市公司持有的库存股份
达到或超过自有股份的5%，则本身就有披露义务。

预计证监会将适时发布有关库存股份的进一步指导意见。

豁免豁免

近年来，联交所曾批准一些在香港上市的境外公司豁免遵守
股份注销规定，允许其持有库存股份。在相关规则修订生效
后，这些公司须遵守新修订的上市规则。但联交所表示将根
据具体情况考虑对新修订规则的豁免申请。
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