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股份奖励计划对上司公司收购的影响 
 
根据香港联合交易所有限公司（香港联交所）于2021年发
表的题为“有关上市发行人股份计划的《上市规则》条文修
订建议”的咨询总结，约有 14%的上市发行人设有股份奖励
计划。股份奖励计划一般用于奖励和激励合资格参与者
（通常为上市发行人的董事和/或员工）对发行人做出的贡
献，并使他们的利益与发行人及其股东的利益一致。根据
《香港联交所证券上市规则》（《上市规则》），股份奖
励的资金可来自发行人在市场上购买的新股或现有股份。 
 
鉴于股份奖励计划在香港市场深受发行人欢迎，本文将讨
论在收购情况下股份奖励计划相关安排的主要问题和注意
事项。收购指《收购守则》所定义的控制权变更，包括全
面或部分要约、回购要约、通过协议安排或吸收合并完成
私有化。  
 
股份奖励计划规则相关条款 
 
收购时，股份奖励规则通常有以下三种机制： 
 
情形 A （奖励的自动归属） - 如果在奖励股份归属之前向
所有股东（不包括要约人及其任何一致行动人士）提出了
全面要约、股份回购要约或协议安排或其他类似方式的要
约，则被选中的参与者有权获得其所有奖励股份的归属，
除非董事会另有决定。（根据经修订的《上市规则》第 17 
章规定，一般而言，归属期至少须为 12 个月，我们注意到
市场上有些发行人在其计划规则中规定，所有授处期权须
于控制权发生变动或宣布为无条件后 12 个月届满时归
属。）。 
 
情形 B （董事会对加速奖励归属的自由裁量权） - 如果发
生控制权变更事件，董事会应自行决定是否加快任何奖励
的归属日期和/或是否修改或放弃任何奖励的归属条件。  
 

情形 C （裁决失效） - 如果控制权发生变化，除非董事会
有绝对酌情权另有决定，否则符合条件的参与者的所有授
予股份将失效。  
 
情形 C 的问题最少，因为它不涉及收购发行人的股份，也
不涉及董事会行使任何酌情权。然而，这也是对股份奖励
计划的参与者最不利的选项。 
 
情形 A 涉及收购发行人的股份，而情形 B 则涉及收购发行
人的股份和发行人董事会行使的酌情权。如果发行人的股
份奖励计划规则载有属于情形 A 或情形 B 的条文，发行人
应仔细考虑《公司收购、合并及股份回购守则》（《收购
守则》）对收购的影响。 情形 A 对于股份奖励计划的参与
者来说是最宽松的情况，而情形 B 将提供上述情形中最大
的灵活性（让董事会在考虑当时所有相关因素的情况下确
定解决方案）。 
 
关键问题和注意事项 
 
阻挠行动 
 
《收购守则》第 4 条规定，“受要约公司的董事局一经接受
真正的要约，或当受要约公司的董事局有理由相信可能即
将收到真正的要约时，在未获得受要约公司股东在股东大
会批准前，受要约公司的董事局在该公司事务上，不得采
取任何行动，其效果足以阻挠该项要约或剥夺受要约公司
股东判断该项要约利弊的机会。” 
 
在《收购守则》第 4 条中，明确将发行股份和为购买受要
约公司的任何股份提供财政协助列为阻挠行动的例子。因
此，发行人应注意任何涉及发行新股或在市场上购买股份
的股份奖励授予或归属。应尽早咨询证券及期货事务监察
委员会企业融资部执行人员（“执行人员”）。  
 
在适当情况下，执行人员可能宽免须取得股东批准的一般
性规定，包括但不限于： 
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• 要约人同意受要约公司采取的行动 

 
• 该受要约公司在之前已有合约责任，规定采取任

何类似行动 
 

• 诉讼的时间和程度符合受要约公司在既定计划下
的正常做法 

 
根据上述因素，情形 A 被视为阻挠行动的风险较低，因为
自动加速归属是股份奖励计划规则规定的，而情形 B 则涉
及发行人董事会采取的行动。 
 
作为定期和例行工作的一部分，如果授予股份奖励的时间
和规模与历史惯例和记录相一致，也不太可能被视为阻挠
行动。 
 
对要约的影响 
 
《收购守则》对要约人、与要约人一致行动的人及要约人
的联系人在要约期之前及期间规定了多项义务，包括但不
限于以下义务： 
 
披露要约期内的交易 
 
要约人或受要约公司，及它们两者之一的任何联系人在要
约期内为本身进行的有关证券的交易，必须进行公开披露。
（《收购守则》规则 22.1） 
 
现金要约 
 
凡由要约人及任何与其一致行动的人，在要约期内（附有
现时在该股份的股东会议上可行使的 10%以上的投票权）
及要约开始前 6 个月内以现金购买并属于受要约公司内正
受要约的任何类别的股份，则就该类别股份而提出的要约
必须以现金形式作出或附有现金选择，及要约价格必须不
少于要约人或任何与其一起行动的人，在要约期内及（附
有现时在该股份的股东会议上可行使的 10%以上的投票权）
要约期开始前 6 个月内，为该类股份已支付的最高价格。
（《收购守则》规则 23.1） 
 
导致有责任提出最低代价的购买 
 
《收购守则》规则 24.1： 
 

• 当要约人或任何与其一致行动的人已在下列期间
按购买有关受要约公司的股份：– (i) 在要约期前的
3 个月内； (ii)在由要约期开始至买方根据规则 3.5
作出公布之间的期间（如有的话）；或 (iii) 在 (i)所
提述的3个月期间前，则他们向同一类别的股东所
提出的要约条件不能较有关购买的条件为差。 

 
• 在根据规则 3.5 作出公布后但在要约期内，如果要

约人或与其一致行动的任何人以高于要约价格
（即要约当时的现值）购入受要约公司的股份，
则要约人必须将要约价格，提高至不低于就取得
该股份而曾支付的最高价格（印花税及交易费用
不计算在内）。 

 
鉴于上述情况，受要约公司和要约人在根据股份奖励计划
授予和/或归属股份奖励之前，应仔细考虑和评估对要约的
影响。尤其重要的是，在考虑授予和/或归属股份奖励是否
会触发任何与交易披露或要约价格相关的义务等问题时，
必须确定要约人和/或受要约公司是否属于《收购守则》所
指的一致行动的人或关联方。 
 
例如，根据《收购守则》有关一致行动的定义第（2）类，
要约人与其任何董事或其母公司的董事属一致行动的人。
因此，在向身兼要约人或其母公司董事的参与者授予股份
奖励或将股份奖励归属于该参与者时，应适当谨慎。  
 
此外，根据《收购守则》有关一致行动定义的第（3）类，
公司及其员工持股计划被推定为一致行动的人。《收购守
则》规定，第（3）类不适用于员工福利信托，执行人员
将考虑以下因素来确定某公司的董事和/或控股股东（或集
团）是否与同一公司的员工福利信托受托人一致行动： 

 
• 受托人的身份 

 
• 任何薪酬委员会的组合 

 
• 有关融资安排的性质 

 
• 员工福利信托所持有的已发行股本的百分比 

 
• 为应付给予董事的奖励而持有的股份数目 

 
• 所持有的超过为应付目前的奖励所需的股份数目 

 
• 已经或将会取得现有股份的价格、方法及此类股

份从谁取得 
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• 受托人关于取得股份或就员工福利信托所持有的

股份作出行使投票权的决定时的既定政策或惯例 
 

• 董事本身是否被推定为一致行动 
 

• 现存于持有控制权的股东（或一致行动或推定为
一致行动的一组股东）与董事及受托人两者之间
的关系的性质 

 
以下是一些可降低公司、公司董事和/或公司控股股东（或
集团）被视为与员工福利信托受托人一致行动风险的一般
提示： 
 

• 聘请一名专业独立受托人，拥有《打击洗钱及恐
怖分子资金筹集条例》（第 615 章）规定的信托
或公司服务提供者牌照，并按照《受托人条例》
（第 29 章）行事 

 
• 设立薪酬委员会，成员不包括要约人或其母公司

的董事 
 

• 计划限额不得与发行人对奖励股份的需求不成比
例 

 
• 在遴选受赠者、确定奖励数量和授予条件方面保

持独立性，最好由薪酬委员会来决定 
 

• 根据《上市规则》第 17 章，股份奖励计划的规则
中规定，受托人不得行使以信托方式持有的股份
所附带的任何投票权 

 
• 为了保持向受托人发布购买奖励股份的指令的过

程透明和公正，最好由薪酬委员会来完成，而不
受要约人的干扰 

 
特别交易 
 
《收购守则》第 25 条，“除非执行人员同意，否则在要约
期内或要约已经过相当的计划后或在有关要约截止后 6 个
月内，要约人及与其一致行动的任何人不得与股东作出或
订立以下安排：买卖受要约公司证券或涉及接纳要约的安
排，而此类安排是载有不可扩展至全体股东的优惠条件。”  
 
各方需要注意检查被授予人是否也是发行人的股东，特别
是对于有定期授予股权激励的发行人而言。如果被授予人

也是股东，根据《收购守则》第 25条，授予或行权的股权
激励将被视为特殊交易,因为这涉及收购或出售受要约公司
的股份，这会优惠被受让人，但根据定义无法扩展到所有
股东。  
 
因此，在将任何股份奖励授予受让人之前，应征得执行人
员的同意。《实务说明 17--与特殊交易有关的问题》和
《收购守则》第 25 条规定的既定豁免仅适用于与股东作
出的涉及各方日常业务活动的安排。涉及股份奖励的交易
很可能不属于发行人的日常业务活动，因此执行人员的同
意将视具体情况而定。在这方面，前述情形 A 似乎比情形 
B 更有可能获得特别交易豁免，因为情形 A 中的加速行权
是默认的做法，既不涉及行使酌情权，也不涉及改变预先
确定的安排。 
 
另一种前进方向？ 
 
并购情况下股权激励计划的运作似乎与《收购守则》的现
行制度并不太相符。情形 A、情形 B 和情形 C 都不是完美
的解决方案，每种情况在实际操作和/或合规方面都有问题，
给并购项目带来了不确定性。  
 
现行制度（《收购守则》第 13条）规定，凡作出要约，要
约人必须向该等可转换证券、认股权证、期权或认购权的
持有人，以“透视价”提出适当的要约或建议，以确保他们
的权益受到保障。 
 
虽然要约人必须向根据发行人采用的股票期权计划下的期
权持有人发出要约，这一点已得到公认，但《收购守则》
第 13 条是否同样适用于股份激励计划下的股份奖励，目
前尚无定论。市场上实际很少出现针对股份奖励的要约。
例如，越秀企业(控股)有限公司于 2021 年以协议安排的方
式私有化创兴银行（股票代码：1111），在此过程中向每
位未行使股份奖励的持有人提出要约，取消其所有尚未行
使的股份奖励，以换取以现金支付股份奖励要约价。 
 
如果执行人员能够就何种情况下要求要约人向股份奖励计
划下的股份奖励持有人提出要约提供指引，或鼓励要约人
自愿提出股份奖励要约的市场惯例，将会很有帮助。这不
仅能为监管提供确定性，同时也能保护股份奖励持有人的
利益。 
 
本文仅供参考，不应被视为法律意见。 
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