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高锐洞察 | SEC新规允许缩短要约收购期限

高锐洞察
May 15, 2026

美国证券交易委员会（SEC）近期发布一项豁免令，将特定股权要约收购的最短初始
要约期限从20个工作日缩短至10个工作日，直击要约收购实践中最受诟病的流程痛点
之一。本次缩短的要约期限仅适用于由证券发行人（即公司自身）或其全资子公司发
起的非上市公司股权要约收购。这一调整可能令将大型流动性项目设计为由公司主导
（而非第三方主导）的结构更具有吸引力，而该时间优势预计将推动更多非上市公司
的流动性事件转向由发行人主导的项目。

特定要约收购可适用缩短后的10天期限

2026年4月16日，SEC公司财务部发布一项立即生效的豁免令，允许符合特定条件的
报告公司与非报告公司的股权要约收购适用10个工作日的要约期限。本文主要聚焦影
响非上市公司股权要约收购的规则变化。

非上市公司交易适用新规的核心条件

非上市公司股权要约收购需同时满足以下条件，方可适用豁免令中的要约期限新规：

1.非报告状态

标的证券的发行人：

未根据《证券交易法》第12条注册证券；且

不受限于《证券交易法》第15(d)条规定的报告义务。

2.由发行人或其全资子公司发起要约

收购方必须为标的证券的发行人本身，或其全资子公司。第三方收购不适用本新规。
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3.固定现金对价

要约对价为固定金额的现金，不包含现金与股票的混合对价、浮动价格或基于公式定
价的要约。

新规下的最短要约期限

满足上述条件的要约收购可适用以下最短要约期限：

1.初始要约的最短期限：10个工作日

收购要约必须在至少10个工作日内保持有效（替代此前普遍适用的20个工作日的要
求）。

2.要约对价或规模变更后的最短期限：5个工作日

若要约对价或标的证券数量发生任何增加或减少（标的证券数量增加不超过2%的情况
除外），则在通知证券持有人后，收购要约必须在此后至少5 个工作日内保持有效（替
代此前10个工作日的要求）。

3.其他重大变更后的最短期限：2个工作日

若要约条款发生其他重大变更，则在通知证券持有人后，收购要约必须在此后至少2个
工作日内保持有效（替代此前5个工作日的要求）。

4.工作日计算的时间节点要求：上午 9:00前发出

对于上述5个工作日、2个工作日的期限计算，通知必须在美国东部时间上午9:00之前
发出，该日方可计入期限。

反欺诈与反操纵规则仍需严格遵守

本豁免令旨在“解决市场低效问题、更好地反映技术进步、减少市场波动带来的风险敞
口”，是SEC近年来一系列简化要约收购限制（主要针对债务证券）举措的延续。但
SEC同时指出，要约方仍需遵守所有适用的联邦证券法，适用缩短后的要约期限的公
司需重点关注《证券交易法》第10(b)条与第14(e)条规定的反欺诈与反操纵条款。

如您希望进一步了解相关事宜，请随时联系高锐团队。
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