
Charltons
易周律师行

www

2021年11月通讯 - 香港法律

CHARLTONS 
易周律师行

1通讯 - 香港法律  -  第409期 - 2021年11月1日

改，请参阅易周律师行通讯《香港交易所海外公司上市制

度谘询文件》。4       

谘询期将于2021年5月31日结束。  

交易所关于双重主要上市的建议

1. 问题确认

在交易所双重主要上市的背景下，交易所谘询文件确定了

以下两个问题:  

a. 交易所《上市规则》及指引资料没有提供明确指引，说

明交易将在何种基础上给予主要及双重主要上市公司

豁免；及 

b. 获特权的大中华区发行人和非大中华区发行人不能直接

向交易所申请双重主要上市及保留不符合第8A章对主

要上市申请人的加权投票权结构的规定以及/或不符

合交易所上市决策43-3“严格定制”的上市要求的

可变利益实体结构。 

4 https://www.charltonslaw.com/the-hkex-consultation-paper-on-
the-listing-regime-for-overseas-issuers/

香港交易所拟议扩展其二级和双重主要上市制度

香港联合交易所于2021年3月31日发表的《海外发行人上

市制度谘询文件》1（交易所谘询文件）拟议对海外公司在

香港联合交易所（交易所）第二及双重主要上市的要求作

出可能具有深远影响的变更。  

本通讯主题-两项主要建议是：  

a. 为来自传统界别（即不符合交易所指引信GL94-182中“

创新”公司定义的公司）、不具加权投票权结构的大中华

区海外上市公司扩大二次上市制度；及  

b. 允许企业在维持现有加权投票权结构和可变利益实体

结构的同时，在交易所双重主要上市。  

交易所的谘询文件的第三个主要建议-简化海外公司的上市

制度，消除现行可接受司法管辖区与认可司法管辖区之间

的区别，要求所有在交易所上市的公司必须符合14项核心

股东保护标准-另一封通讯的主题：交易所建议简化海外

发行人在交易所的上市制度。3 有关谘询文件所拟议的修
1 https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-

Consultations/2016-Present/March-2021-Listing-Regime/
Consultation-Paper/cp202103.pdf

2 https://cn-rules.hkex.com.hk/規則手冊/gl94-18
3 https://www.charltonslaw.com/hkex-proposes-simplification-of-

hkex-listing-regime-for-overseas-companies/
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2.  交易所拟议将双重主要上市公司普遍豁免
及基本原则纳入法例  

交易所对双重主要上市和第二上市的要求存在主要差异 

交易所《上市规则》允许非在中国内地或香港注册的海外

公司（海外公司）申请在交易所主板或创业板主要或第二

上市，或在主板第二上市。不同香港交易所上市规则的适

用，取决于海外公司是寻求主要、双重主要或第二上市。  

主要和双重主要上市公司的全部或大部分股票证券通常在

交易所交易，除非获特别豁免，否则必须完全遵守交易所

《上市规则》。双重主要上市的公司在交易所和海外交易

所均作主要上市，并须遵守交易所《上市规则》及其证券

在其所上市的海外交易所的全部规定。当：(i)已在海外交

易所主要上市的公司寻求在交易所主要上市；或(ii)非上市

公司同时在交易所和一个或多个海外交易所申请主要上市

时，可能会出现双重主要上市。  

相比之下，如果一家公司在交易所进行第二上市， 该公

司的大部分股权证券将在香港以外交易，而交易所将（通

过自动豁免方式）给予该公司《上市规则》的广泛豁免，

因为该公司已经受到其主要上市管辖区内的监管和执行的

约束。因此，交易所要求第二上市申请人证明：(i)其注册

司法管辖区提供了至少与香港相当的股东保护标准；及(ii)

主要上市市场亦具有与香港规定的股东保护标准相当的标

准（上市规则19.30(1)(b)）。香港交易所和香港证监会已

认可15家符合后一要求的海外证券交易所为认可证券交

易所。这些措施现列于《证监会/香港交易所关于海外公

司上市的联合政策声明》第95段（证监会-香港交易所联

合政策声明）。5

适用于在交易所双重主要上市的海外公司的普通豁免

证监会-香港交易所联合政策声明附录提出了14个普通的

5 https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-
and-Guidance/Other-Resources/Listing-of-Overseas-Companies/
Understanding-the-Risks-of-Investing-in-Overseas-Issuers/
jps_20180430.pdf?la=en#page=17

豁免（可用于海外公司申请在交易所双重主要上市，须满

足指定的条件）以及寻求在交易所主要上市的海外公司可

申请的少数普通豁免。

交易所要求申请在交易所双重主要上市的海外公司提交豁

免申请，证明其有需要申请任何常见豁免，并有能力符合

规定的条件。交易所会根据公司的具体情况考虑每一份豁

免申请。   

交易所决定是否授予普通豁免的基本原则是，海外公司必

须证明严格遵守相关的交易所上市规则和海外交易所的要

求将是过度或不必要的（基本原则）。因此，如支持给予

海外公司豁免或豁免的情况已不复存在（例如该公司从海

外交易所退市），交易所有权撤销该豁免。  

拟议将普通豁免编入法例

无论是《交易所上市规则》，还是《证监会-香港交易所联

合政策声明》，均未阐明授予普通豁免的基本原则，而交

易所也未发布任何指导意见，或将授予申请主要或双重主

要上市的海外公司豁免的依据编入法例。  

交易所建议将下列事项纳入法例:

a. 基本原则；及

b. 交易所认为，未来，《证监会-香港联合政策声明》附录

所载的某些普通共同豁免不太可能改变。  

交易所建议在拟议的交易所《上市规则》第19.59条中，

将寻求主要或双重主要上市的公司可适用的普通豁免，

连同其规定的条件纳入法例。双重主要上市的申请人可根

据香港交易所《上市规则》第2.07C(4)(a)、4.03、9.09

、11.06、19.06及附录1A第15(2)(c)段及附录1E第49(2)

(c)段申请豁免。基本原则将编入《上市规则》19.58。

尽管拟议将某些普通豁免纳入法例，但交易所仍将要求公

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listing-of-Overseas-Companies/Understanding-the-Risks-of-Investing-in-Overseas-Issuers/jps_20180430.pdf?la=en#page=17
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listing-of-Overseas-Companies/Understanding-the-Risks-of-Investing-in-Overseas-Issuers/jps_20180430.pdf?la=en#page=17
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listing-of-Overseas-Companies/Understanding-the-Risks-of-Investing-in-Overseas-Issuers/jps_20180430.pdf?la=en#page=17
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listing-of-Overseas-Companies/Understanding-the-Risks-of-Investing-in-Overseas-Issuers/jps_20180430.pdf?la=en#page=17
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司申请普通豁免，而交易所将继续根据具体情况授予普通

豁免，但申请人必须至少证明自己符合规定的条件。

3.  交易所关于获特权的大中华区发行人与非
大中华区发行人双重主要上市的建议  

获特权的大中华区发行人和非大中华区发行人不能申请直

接双重主要上市，且不能保留其不合规的加权投票权结构

和/或可变利益实体结构

持有加权投票权和/或可变利益实体结构的公司如申请在

交易所主要或双重主要上市，必须符合《交易所上市规

则》第8A章和交易所指引信93-186（载列有关持有加权投

票权结构的公司被认为适合上市的进一步规定）对加权投

票权结构的要求及香港交易所指引信94-187所载上市决策

43-3下可变利益实体结构的相关规定（视适用情况而定）

。持有不符合《香港交易所上市规则》第8A章及交易所指

引信93-18（不合规加权投票权结构）的加权投票权结构

及/或不符合上市决策43-38（不合规可变利益实体结构）

可变利益实体结构的公司如欲在香港主要或双重上市，必

须修订这些结构以符合有关规定。     

相比之下，根据香港交易所《上市规则》第19C章在交易

所第二上市的获豁免大中华区发行人及非大中华区发行

人，则不受香港交易所《上市规则》第8A章（香港交易

所《上市规则》第19C.12章）所载的加权投票权结构要

求的限制。根据交易所上市决策43-3，获豁免大中华区发

行人和非大中华区发行人也不受可变利益实体结构的“特

定严格要求”的约束。这意味着，获豁免大中华区发行人

和非大中华区发行人可以在交易所第二上市，尽管其持有

不符合第8A章对加权投票权结构规定的加权投票权结构

及/或不符合交易所上市决策43-3的相关要求的可变利益

实体结构。  

获豁免大中华区发行人是一家以大中华区为重心，并于

以下日期或之前在三个合资格证券交易所（纽约证券交

6 https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/
gl9318.pdf

7 https://en-rules.hkex.com.hk/rulebook/gl94-18

易所、纳斯达克或伦敦证券交易所主板“溢价上市”版

块）之一（合资格证券交易所）主要上市的公司：

a. 2017年12月15日-如果它具有个人加权投票权结构；或  

b. 2020年10月30日-如果它拥有法团加权投票权结构。  

非大中华区发行人是指在合资格交易所主要上市，且不以

大中华区为中心的公司。  

如持有不合规加权投票权结构及/或可变利益实体结构的

获豁免大中华区发行人根据第19C章在交易所第二上市，

香港市场对其股票的需求随之增加，导致其上市股票的大

部分交易永久转移到交易所（交易迁移），该公司将被视

为在香港双重主要上市，并将丧失根据香港交易所《上市

规则》第19C.11条所获自动豁免的利益（香港交易所《

上市规则》19C.13条）。然而，尽管在交易所双重主要

上市，获豁免大中区发行人仍被允许在发生交易迁移时保

留其不合规的加权投票权结构和/或可变利益实体结构。    

同样，持有不合规的加权投票权结构和/或可变利益实体

结构的非大中华区发行人可以根据交易所《上市规则》第

19C章进行第二上市，并可以保留其不合规的加权投票权

结构和/或可变利益实体结构，即使其股票的大部分交易

永久性转移到交易所。这是因为交易所对交易迁移的限制

不适用于非大中华区发行人，因为交易所并不担心这些公

司存在监管套利的可能性。  

关于允许持有不合规的加权投票权结构和/或可变利益实

体结构的获豁免大中华区发行人和非大中华区发行人双重

主要上市的建议  

交易所建议，获豁免大中华区发行人和非大中华区发行人

应被允许直接在交易所双重主要上市，同时保留不合规的

加权投票权结构和/或可变利益实体结构。然而，尽管这

些公司正在申请双重主要上市，但它们仍须遵守香港交易

所《上市规则》第19C章的合适性和资格要求。

https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/gl9318.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/gl9318.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/rulebook/gl94-18
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交易所在谘询文件中解释，它不考虑扩大提供给这些公司

的豁免的建议，因为交易所《上市规则》已经允许它们在

双重主要上市的同时保留不合规的加权投票权结构和/或

可变利益实体结构，当它们根据第19C章（如上所述）第

二上市后发生交易迁移时，将通过“两步”路径保留不

合规的加权投票权结构和/或可变利益实体结构。然而，

即使这些公司的上市股票的大部分交易是在香港以外进行

的，这些公司也将受到香港交易所《上市规则》的约束（

受港交所给予的任何豁免约束）。  

关于允许获豁免大中华区发行人和非大中华区发行人在从

合资格交易所退市的情况下保留其不合规的加权投票权结

构和/或可变利益实体结构的建议  

目前，获豁免大中华区发行人和非大中华区发行人在上市

时可保留其原有的加权投票权结构和/或可变利益实体结

构。 尽管相关公司上市股票的大部分交易将永久转移至

交易所，但这些结构仍可能继续存在。  

然而，交易所《上市规则》及相关指引材料目前并未就获

豁免大中华区发行人和非大中华区发行人从其主要上市的

海外交易所退市后，是否可以保留其不合规的加权投票权

结构及/或可变利益实体结构提供指引。  

因此，交易所建议，如果获豁免大中华区发行人和非大中

华区发行人从合资格交易所摘牌退市，他们获准保留其在

交易所第二上市时已存在的“不合规的加权投票权结构

和/或可变利益实体结构”。交易所谘询文件指出，如果

不合规的加权投票权结构构成了不符合公司管治规范的极

端情况（如有无表决权的股份），交易所保留以适宜性为

由拒绝上市申请人的权利，除非获特别豁免，否则这些公

司仍须遵守《上市规则》的所有其他规定。最终，这意味

着，持有不合规的加权投票权结构和/或可变利益实体结

构的获豁免大中华区发行人和非大中华区发行人申请双重

主要上市将按照在交易所申请第二上市的相同方式，接受

交易所的评估。

交易所关于第二上市的建议

1. 背景

交易所允许已在海外交易所上市的公司在交易所第二上

市，或者将同时在海外交易所主要上市和在交易所第二

上市。 申请第二上市的申请人须主要受主要上市交易所

的规章制度管制，且不得豁免或已豁免主要市场上一般适

用于上市公司的规章制度。  

为保障投资者，交易所将第二上市限制为在主要上市交

易中具有良好合规营业记录和规模较大的公司。寻求在

交易所第二上市的公司，上市时的预期市值须至少为4亿

美元，比在交易所主要上市时的5亿港元市值要求高出约

六倍。  

寻求在交易所第二上市的海外公司必须指定一名保荐人，

就其是否遵守交易所《上市规则》提供建议。公司亦须证

明其注册成立地的法律、法规及章程如何提供与香港相当

的股东保护标准，并在上市后持续维持这些标准。在交易

所第二上市的公司亦受《证券及期货条例》（第571章）

有关虚假或误导披露、披露内幕信息、操纵市场及内幕交

易的条文规管。  

已在认可交易所主要上市，并符合证监会-交易所联合政

策声明第二上市规定的公司将获自动豁免，前提是交易所

认为认可的交易所提供的股东保护标准，与香港提供的标

准相当。  

香港及中国内地注册公司的第二上市  

交易所解释称，第二上市会带来监管风险，因为通过第二

上市的途径，可以规避主要上市的全部严格规定。 为降

低监管风险，希望在香港第二上市的以大中华区为“重

心”海外公司，不能依赖香港证监会与交易所的联合政策

声明。相反，这些公司必须符合香港交易所《上市规则》

第19C章的标准。
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对于根据第19C章在大中华区上市的公司，如发行人的大

部分股票交易永久转移至香港交易所市场，则根据香港

交易所《上市规则》第19.11条授予的自动豁免将被撤销

（“交易转移要求”）。  

咨询文件还指出，大部分在交易所第二上市的大中华区公

司为“外国私人发行人”（根据《1933年美国证券法》

第C条第405条和《1934年美国证券交易法》第3b-4条

的定义），这些公司可以获豁免遵守本应适用于它们的各

种美国规定的义务，例如每年召开一次股东大会、在董事

会中设独立董事、大额交易和关联交易需获得股东批准等

要求。根据第19C章规定，申请第二上市的外国私人发行

人，须在其上市文件中披露这一情况及其所享有的豁免（

香港交易所《上市规则》19C.14条）。  

2. 与在交易所第二上市有关的问题  

交易所谘询文件列出了有关在交易所第二上市的主要问

题： 

a. 《证监会-香港交易所联合政策声明》和香港交易所《上

市规则》第19C章规定的两种第二上市制度并存，造成

混淆；

b. 以大中华区为重心的公司，其第二上市的要求比以大中华

区以外为重心的公司更严格；

c. 交易所对第二上市申请给予豁免的做法目前尚不清楚；

及

d. 市场尚不清楚，当：(i)该公司股票的大部分交易转移至交

易所；(ii)从主要上市的海外交易所退市时，第二上市公司

获得的自动豁免和其他豁免还会继续。  

两种第二上市制度并存

目前有两种途径在港交所二次上市： 

a. 《证监会-香港交易所联合政策声明》规定，重心在大中

华区以外并符合《证监会-香港交易所联合政策声明》第

5条所载额外资格要求的海外公司可在香港交易所第二

上市；或 

b. 香港交易所《上市规则》第19C章订明在三个合资格

交易所之一上市的创新公司（合资格发行人），须符合

第19C章及相关指引资料所载的适合性及附加资格要

求，方可进行第二上市。不论公司是否以大中华区为重

心，均有资格根据第19C章规定进行第二上市；但以大

中华区为重心的公司只有符合第19C章规定才合资格第

二上市。  

如前文所述，交易所认为，两种第二上市制度的存在造成

了混淆，对考虑在交易所上市的海外公司没有吸引力。  

对以大中华区为业务重心的公司提出更多限制性要求  

更高的资格要求

以大中华区为核心，而又不持有《香港交易所上市规则》

第19C章规定的加权投票权架构的公司，在享有香港交易

所《上市规则》第19C.11条所订明的自动豁免的情况下，

进行第二上市，该公司目前须具备: 

a. 在合格资格交易所至少有两个财务年度的良好合规记

录；及

b. 在交易所第二上市时的预期市值至少为400亿港元或上

市时的预期市值至少为100亿港元及最近经审计的财政

年度的收入至少为10亿港元（交易所《上市规则》19C. 

04和19 C.05条）。   

相比之下，如果一家公司的核心业务不在大中华区，而

该公司并未持有加权投票权结构，则可根据香港交易所

《上市规则》第19C章规定进行第二上市，并享有《上市

规则》第19C条规定的自动豁免。该公司只须在第二上市
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时预期市值达100亿港元，以及在合资格交易所有两个财

政年度的良好合规记录。

另一种选择是，在认可的联合交易所上市且核心业务不在

大中华地区的公司可根据《证监会-香港交易所联合政策声

明》上市，该声明的预期市值要求更低，仅为4亿美元（

约30亿港元），前提是它们在其认可的证券交易所至少

有五年良好的合规记录。  

对在大中华区拥有核心业务的公司提出更高的资格要求，

是为了降低与这些公司相关的监管武断风险。交易所的谘

询文件特别指出，总部位于大中华区的公司可能通过反向

收购在海外上市，不需要像在海外交易所上市那样严格的

监管审查程序。届时，该公司将有资格在交易所寻求第二

上市，并享受《上市规则》自动豁免。  

“创新公司”要求仅适用于在大中华区拥有核心业务的公
司  

交易所《上市规则》第19C章规定，只允许在合资格交易

所上市并符合交易所“创新公司”定义的公司进行第二上

市，即使这些公司未持有加权投票权结构。根据交易所指

引信GL94-188，“创新公司”是指具备以下至少一项特

征的公司：

a. 该公司的成功主要归功于其核心业务：(1)新技术；(2)创

新；及/或(3)一种新的商业模式，这也有助于将公司与

现有的竞争者区分开来；

b. 研究和开发为预期市值的重要来源，并构成主要活动和

支出；

c. 它的成功归功于其独特的特点或知识产权；及/或 

d. 相对于其有形资产价值，它的市值/无形资产价值高。  

8 https://cn-rules.hkex.com.hk/規則手冊/gl94-18

 “创新公司”的要求为了防止加权投票权结构在香港变得

普遍，因此只允许科技和其他新经济公司使用。交易所指

出，根据第19C章，要求所有公司在第二上市时都必须是

创新公司，包括那些没有加权投票权结构的公司，这超出

了交易所的监管意图。 由于第19C章的规定为在大中华区

拥有核心业务的公司提供了第二上市的唯一途径，“创新

公司”的要求阻止了传统行业的大型优质大中华区公司在

交易所第二上市。  

交易所的交易迁移规定只适用于大中华区发行人  

目前，根据交易所《上市规则》规定，大中华发行人的上

市股票的大部分交易将永久转移至交易所，交易所将把大

中华发行人视为在交易所进行双重主要上市。这将导致根

据香港交易所《上市规则》第19C.13条授予第二上市的大

中华地区公司的自动豁免不再有效（香港交易所交易迁移

规定）。  

交易港交所的交易迁移规定不适用于核心业务在大中华区

以外的第二上市公司，即使该公司的大部分上市股票永久

性迁移至交易所。 

对给予第二上市申请人豁免的方式不明确  

交易所并不要求第二上市公司遵守香港交易所《上市规

则》的全部规定，因为第二上市公司已受其主要上市地

点的法律法规约束。因此，它在多种情形下给予这些公司

自动和普通豁免。然而，与给予双重主要申请人的豁免（

上文已讨论）一样，交易所并没有将其豁免的依据纳入法

例。 此外，虽然根据第19C章规定，对合资格的发行人

的第二上市自动豁免已纳入法例，但根据《证监会-交易

所联合政策声明》，对公司第二上市的自动豁免尚未纳入

法例。 

交易迁移要求和退市

交易所已收到市场要求，阐明在以下情况下，授予第二上

https://cn-rules.hkex.com.hk/規則手冊/gl94-18
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市公司的自动豁免和其他豁免是否会取消：(a)第二上市公

司股票的大部分交易转移到交易所；(b)第二上市公司正考

虑从其主要上市的证券交易所退市。

3. 在交易所第二上市的建议  

整合需求以降低复杂性  

因此，交易所建议将第二上市的要求纳入交易所《上市规

则》第19C章。经修订的第19C章将包括目前载于第19章

的第二上市规定，并将《证监会-香港交易所联合政策声

明》第5节（包括《香港交易所谘询文件》所载修订）纳

入19C章中。交易交所亦建议在第19章整合海外公司在港

交所主要上市的规定。  

有关申请人须受其主要上市市场规管规定的拟议规定  

交易所拟议在交易所《上市规则》增加一条类似于《证监

会-香港交易所联合政策声明》中的条文（第96段），该

条文关乎交易所有权拒绝已获规则、规例或法例豁免的第

二上市申请人上市股份，此类规则、规例或法例导致其受

到的监管要求远不如通常适用于其主要市场上上市的此类

实体（如美国市场的外国私人发行人）的监管要求严格。

拟议条文旨在确保交易所能够依赖公司主要上市市场的监

管制度。  

拟议交易所第二上市申请人的资格要求  

交易所提议，允许所有未持有加权投票权结构的海外公司

（包括那些在大中华区有核心业务的公司）如满足以下任

一两种资格要求，可获准寻求第二上市，享受自动豁免。  

标准A

a. 在至少五个完整财政年度内保持良好的合规记录的：

(i) 在合资格交易所上市未持有加权投票权结构的海外公

司；或

(ii) 获认可交易所上市未持有加权投票权结构且在大中华

区没有核心业务的海外公司；及

b. 在第二上市时的预期市值至少为30亿港元；或  

标准B

a. 在合资格交易所具有至少两个完整财务年度的良好合规

记录；及  

b. 在第二上市时的预期市值至少为10亿港元。

本建议旨在整合现有的两种第二上市途径，将《证监会-香

港交易所联合政策声明》对无加权投票权结构公司的要求

（标准A）与第19C章（标准B）的要求结合起来。标准A

与《证监会-香港交易所联合政策声明》的现有要求基本

相同，但以下修订除外：

a. 阐明交易所第一上市须在五个完整财政年度内符合良好

合规的监管规定；及 

b. 设定的最低预期市值阈值为30亿港元，而非《证监会-香

港交易所联合政策声明》当前规定的4亿美元，与香港交

易所《上市规则》中其他市值阈值所用的整数格式和货

币面值（即港元）一致。  

现时有关利润、收入及现金流的规定，以及香港交易所《

上市规则》第8.05条有关管理连续性及所有权连续性的规

定，将继续适用于未持有加权投票权结构的第二上市申请

人。  

持有加权投票权结构的第二上市申请人不会受拟议的标准

A和标准B资格要求的影响。 相反，他们需要满足现行第

19C章规定的资格要求。  

没有上市合规记录的第二上市建议  
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《证监会-香港交易所联合政策声明》现行规定，若第二

上市申请人已上市，且市值明显超过4亿美元，则不适用

五年上市合规记录要求。《证监会-香港交易所联合政策

声明》中涵盖了这一例外，规定嘉能可国际有限公司在没

有上市合规记录的情况下于2011年5月在认可的证券交易

所第二上市。该公司上市时的市值约为4,680亿港元。交

易所建议引入类似的豁免，并在个别情况下，不对没有加

权投票权结构的第二上市申请人适用标准A或标准B（根据

任一标准(a)分段所载)的上市合规记录规定， 如果申请人

已经上市，并在上市时市值明显高于100亿港元（根据准

则B，第二上市所需的最低市值）。 

放宽对在大中华区有核心业务的第二上市要求的建议  

近年来，越来越多在大中华区有核心业务的海外上市公

司根据第19C章寻求在交易所“回归式”的第二上市。然

而，根据第19C章，这些公司在第二上市时面临的限制，

要比在大中华区以外地区有核心业务的公司更严格。交

易所担心，根据第19C章，对那些在大中华区拥有核心业

务、但未持有加权投票权结构的公司实施更严格的限制，

可能与这些公司给投资者带来的风险水平不成比例。

决定一家公司是否在大中华区拥有“核心业务”的相关因

素包括：该公司是否在大中华区上市；公司成立地点；它

的历史；公司总部所在地和中央管理控制场所；公司主要

经营业务和资产的所在地以及公司税务登记所在地；公司

管理层和控权股东的国籍或居住国。  

降低在大中华区有核心业务的公司第二上市的最低市值门
槛的建议 

如果公司在合资格交易所有五个完整财政年度的良好合规

记录，拟议的上述标准A则允许在大中华区有核心业务的

公司在交易所进行第二上市，且上市时的最低市值至少30

亿港元。在大中华区有核心业务，并在合资格交易所拥有

两年良好合规记录的公司，如果上市时市值至少达到100

亿港元，可根据标准B进行第二上市。然而，为了避免监

管套利的风险，在大中华区有核心业务申请第二上市，但

在认可证券交易所主要上市的公司，只有在特殊情况下，

才会根据公司的具体情况和案情，予以考虑。   

这些提议将允许更多在大中华区拥有核心业务的公司在交

易所第二上市。  

拟议取消对未持有加权投票权结构的公司的创新公司要求

交易所建议取消对未持有加权投票权结构的第二上市申请

人（包括在大中华区拥有核心业务的公司）的创新公司要

求。  

解决监管套利风险的建议

交易所谘询文件指出，企业在通过反向收购或其他交易在

海外交易所主要上市后，可能会寻求在交易所第二上市，

以规避适用于主要上市的《上市规则》。为阻止此类监管

套利的企图，交易所建议引入《上市规则》，如果交易所

认为该上市企图规避适用于主要上市的《上市规则》，则

有权拒绝第二上市申请。

交易所提出采取交易所《上市规则》第14章的反向收购测

试，以确定第二上市申请人在拟议第二上市前进行的一次

交易及/或安排（或一系列交易及/或安排）是否构成上市

申请人的反向收购。若第二上市申请人的主要业务以反向

收购的方式在海外交易所主要上市，交易所通常会认为该

申请构成企图回避适用于主要上市的《上市规则》。  

建议对在大中华区有核心业务的公司的第二上市数量的影
响  

根据交易所的估计，截至2021年3月29日，大约18家在

合资格交易所上市的在大中华区有核心业务的公司必须满

足上述提出的低市值标准以及合资格在交易所申请第二上

市。交易所所认为，上市时的市值要求最少为30亿港元或

100亿港元，以及五年或两年良好的上市合规要求，此将
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会降低第二上市公司主宰香港市场的风险。 

拟议交易所交易迁移要求适用于所有第二上市的公司

交易所提议将“交易迁移要求”扩展至所有在交易所第二

上市的公司。 

拟议将第二上市公司的豁免纳入法例 

将第二上市公司给予豁免的原则纳入法例

交易所建议将下列原则纳入法例，根据这些原则，对于已

在交易所第二上市或申请在交易所第二上市的公司，交易

所将豁免、修改或给予豁免：  

a. 可依赖适用于海外公司的离岸监管标准（包括其成立管

辖区和其主要上市的认可交易所的监管标准），以及相关

监管当局对这些监管标准的执行；

b. 香港证监会与海外公司的注册管辖区和主要上市管辖区

（如在不同的地方）之间已订立监管合作协议； 

c. 海外公司股份的大部分交易并非永久性地在交易所进

行；及 

d. 严格遵守交易所《上市规则》将会带来过度的负担。  

如上述(a)至(d)项所列任何因素不再适用，交易所将保留撤

销授予第二上市公司的任何具体或自动豁免的权利。  

将第二上市公司的自动豁免及某些普通豁免纳入法例  

交易所建议，在交易所认为自动豁免的基本原则和条件不

太可能随时间而改变的情况下，将自动豁免和某些普通豁

免纳入《上市规则》。  

对第二上市公司而言，不会被纳入法例的普通豁免，与

在交易所双重主要上市的公司不被纳入法例的豁免相

同。这些是香港交易所《上市规则》3.28、8.12、10.04

、10.07(1)、10.08的附录6第5(2)段及和附录3。  

取消优先认股权条件

交易所建议取消有关豁免第二上市公司根据香港交易所上

市规则13.36发行新证券、配售或授予证券须经股东同意

的条件。如果第二上市公司不受任何其他法定规定或其他

要求的约束，在进一步发行股本时给予股东优先认股权，

则目前可豁免股东同意的要求。 交易所认为，交易所根据

《上市规则》13.36条规定授予的豁免不会对股东产生重

大不利影响。这是因为，如果第二上市公司的股东在《上

市规则》规定之外拥有优先认股权，那么该公司仍必须先

向他们提供证券。实际上，股东仍将保留参与未来股票发

行的权利，并保护自己免受可能的稀释。  

董事会多元化政策

香港交易所《上市规则》第13.92条规定，上市公司提名

委员会（或董事会）须制定董事会多元化政策，该政策须

在上市公司的企业管治报告中披露。在2019年1月之前，

这一要求是《企业管治准则》和《企业管治报告》中的一

项法定规定。 2018年4月，豁免第二上市公司遵守《企业

管治准则》，包括多元化政策要求。 由于该要求已纳入《

上市规则》的要求，但不包括自动豁免，交易所已收到关

于阐明第二上市公司是否仍可豁免该要求的请求。  

交易所强烈支持董事会多元化，并阐明，第二上市公司

必须制定董事会多元化政策，并在《企业管治报告》中

披露。  

有关从海外主要上市交易所退市的建议  

豁免不适用

交易所《上市规则》目前对第二上市公司从其主要上市地
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的海外交易所退市时所获自动豁免和其他豁免的影响没有

任何规定。  

交易所建议，如果一家第二上市公司从其主要上市地点的

海外交易所退市，交易所将视为该公司在交易所的主要上

市。这将导致任何基于或有条件地给予公司作为第二上市

公司的自动豁免和具体豁免不再适用。在从海外交易所退

市后，该公司须立即遵守所有适用于其主要上市公司的香

港交易所《上市规则》，但须遵守香港交易所给予的任何

豁免和/或宽限期。

如果交易所第二上市公司计划自愿从其主要上市交易所退

市，或有合理预期可能被非自愿退市，交易所将要求该公

司提前发出书面通知（退市通知）。此通知应在切实可行

范围内尽快发出，香港交易所可要求提供额外资料。 交

易所将向该第二上市公司发出书面通知，通知该公司一旦

从其主要上市交易所退市，将视为该公司在交易所主要上

市。 

申请香港交易所《上市规则》豁免

若第二上市公司在从作为主要上市公司的海外交易所退市

后，希望保留以前获给予或可获得的任何豁免，或希望申

请交易所《上市规则》任何新豁免，将被要求向交易所提

交一份豁免申请和退市通知。 豁免申请须包含足够资料，

以展示交易所批准豁免的依据。  

交易所将按个别情况评估豁免申请。该公司将发出有关批

准申请豁免的决定，包括批准豁免的宽限期和条件，并发

出通知，通知该公司其将被视为在交易所的主要上市公

司。 任何宽限期将由该公司从其主要上市的海外交易所

退市时起计算。  

作为一般原则，因从海外交易所退市而成为在交易所主要

上市公司的公司，应尽其最大努力遵守所有适用于主要上

市公司的《上市规则》。除下文讨论的财务报告准则规定

外，交易所认为宽限期只在有限的情况下才合理。通常情

况下，交易所不会为遵守交易所《上市规则》给予任何宽

限期，而主要上市公司很少会获豁免给予这种宽限期。  
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