Charltons - 香港法律 - 2024年8月22日
online version
香港联交所关于对中华人民共和国发行人的《上市规则》变更于2023年8月1日生效
香港联合交易所（联交所）修订的在中华人民共和国注册成立的发行人1的《上市规则》（中华人民共和国发行人）反映了中华人民共和国对中国发行人离岸上市的监管变化，以及对中华人民共和国发行人和主要在中华人民共和国经营的海外注册发行人（包括红筹股和VIE-架构公司）。联交所《上市规则》的修订于2023年8月1日生效。此前，联交所于2023年7月21日就国务院及中国证券监督管理委员会（证监会）公布中国监管改革后发表的2023年2月谘询文件中所载建议发表谘询总结。有关谘询文件建议的摘要，请参阅易周律师行的2023年3月通讯。
在收到41份不重复的谘询文件回应后，联交所采纳了所有建议，并根据回应者的意见作了轻微修订。
联交所《上市规则》的主要修订包括：
· 修订第19A章，删除：
· 删除与中国发行人发行和回购股份有关的类别股东会议规定及其他相关规定；及
· 删除牵涉H股股东的争议须以仲裁方式解决的规定；
· 废除附录13D，该附录要求中国发行人的公司章程须包括强制性条款2及其他附属规定；
· 修订了第九章和第十九A章中新上市申请的文件要求，以符合中国对中国公司海外上市的新文件要求；
· 允许发行新股的一般授权限制和股票计划的计划授权限制根据中国发行人已发行的总股份来计算（而不是参考其每只内资股和H股）；
· 取消了要求中国发行人的董事、高级管理人员和监事向发行人及其股东承诺遵守《中华人民共和国公司法》及其公司章程的要求；
· 将第十九A章（适用于中国发行人）对合规顾问的次要要求与第三A章（适用于所有发行人）的要求保持一致；及
· 删除了第十九A章有关网上展示文件或展示实体版本以及新申请人上市文件披露相关资料的若干规定。
中华人民共和国境内公司境外上市新规定
2023年2月17日，国务院发布《国务院关于废止部分行政法规和文件的决定》，中国证监会发布《境内公司境外证券发行上市管理试行办法》及其相关指引（以下简称《新规定》）。《中华人民共和国新规》于2023年3月31日生效。
《中华人民共和国新规》废止了《股份有限公司境外发行上市特别规定》（《特别规定》）和《必备条款》。中国境内发行人现须将其公司章程与中国证监会发布的《上市公司章程指引》（《中国章程指引》）保持一致。根据《中华人民共和国新规》，内资股和H股不再被视为不同类别的股票，这意味着拟改变一类股东权利的中国发行人不再需要各自召开内资股和H股类别股东会议。涉及中国发行人的争议必须通过仲裁解决的规定也被取消。
中国公司直接和间接海外上市的新备案制度
中国证监会还对所有中国公司的直接和间接海外上市和证券发行引入了新的备案制度，以取代以前的审批制度。新的申报制度适用于H股发行人以及主要业务在中国境内的海外注册发行人，包括红筹股和具有VIE结构的公司。在新的备案制度下，中国公司必须通过提交有关关键合规问题的材料，向中国证监会登记其海外上市和证券发行。
联交所《上市规则》因撤销特别规例及强制性条文而作出的修订
联交所已对《上市规则》作出以下修订，以配合中国的监管变化。
取消对中国发行人各自召开的类别股东大会要求及相关规定
鉴于《特别条例》和《强制性规定》的废除，联交所取消了中国发行人发行或回购股票时各自召开类别股东大会的要求。然而，联交所保留了要求中国发行人就影响H股在联交所上市或交易的事项获得H股股东批准的规定，包括从联交所撤回H股上市。
有评论认为，取消各自召开的类别股东大会可能会剥夺股东否决建议的能力，从而对A股和H股的持有人造成不同的经济结果。联交所回应称，《上市规则》并非旨在通过赋予某些少数股东团体否决因发行人建议而导致的经济风险差异的权力，以保护他们。因此，虽然联交所《上市规则》先前要求就涉及变更或废除集体权利的证券发行或回购等事项各自召开类别股东大会，但对于发行人的分拆、收购和处置可能对H股和A股股东产生不同经济结果的事项，则没有要求各自召开类别股东大会。
联交所亦提醒在联交所上市的中国内地发行人，他们必须继续遵守以前的《上市规则》及现有的公司章程，包括反映《强制性条文》有关条文的章程，直至修订公司章程以取消各自召开类别股东大会的规定为止。如果中国发行人打算通过修改其公司章程来取消股东大会要求，他们通常需要根据其现有的公司章程分别获得其境内股票和H股股东的批准。
联交所还删除了反映《强制性规定》的其他额外要求，以与对其他海外发行人的要求保持一致。因此，取消了批准中国境内发行人发行或回购股票的特别决议要求。根据修订后的联交所《上市规则》，中国发行人发行或回购股份只需要股东在股东大会上通过普通决议批准，而优先发行股份则不受该要求的限制。
联交所还取消了在成立时通过并在证监会批准之日起15个月内实施的中国发行人计划下的股票发行豁免，因为这反映了《强制性规定》的一项规定。
“境内股票”和“H股”的定义以及股票“类别”的参考
内地发行人与H股之间的区别已被取消。联交所《上市规则》的修订包括：
· 修订“H股”的定义，以指在香港交易所上市的中国发行人的股份；
· 删除“内资股”、“外资股”和“境外上市外资股”的定义；
· 取消要求中国发行人在境外上市的外国股票在中国证券交易所上市前，必须取得香港交易所关于保护境外上市外国股东相对权利的确认；及
· 新增规则，澄清上市的公众持股量及市值规定只适用于中国内地发行人的H股。
撤销仲裁条款
《强制性规定》此前要求中国内地发行人在公司章程中声明，涉及H股股东的纠纷必须在香港或中国内地通过仲裁解决。联交所已从第十九A章删除要求以仲裁方式解决争议的《上市规则》，并将第十九A章与适用于其他海外发行人的《上市规则》保持一致。因此，中国发行人的股东将能够通过向发行人注册成立地的法院或香港法院提起法律诉讼来行使其权利。
取消对中国境内发行人章程的要求
联交所《上市规则》附录13D要求中国境内发行人在公司章程中加入强制性条款及其他附属条款的规定已被删除。
《上市规则》的其他修订，反映《特别规定》及《必备条款》的废除
联交所对以下事项作出相应的修订：
· 删除对中华人民共和国与香港法律制度和市场实践差异的描述，并简化第十九A章的序言部分；及
· 调整中国发行人与其他发行人发送通函和上市文件的时间要求。
修订联交所《上市规则》，以反映内地公司在海外上市的新中国备案要求
新的备案规则既适用于中国境内发行人，也适用于主要业务在中国境内的境外注册发行人，它取代了之前基于审批的制度。为配合新的提交文件规定，香港交易所修订了《上市规则》第9章对中国新上市申请人的文件规定。结果是：
· 主板上市规则19A.22A条（《GEM上市规则》第25.17A条）要求新中国上市申请人在提交表格A1时须提交中国证监会批准其上市的副本，该条文已被删除；及
· 新增《主板上市规则》9.11(23(b)条（《GEM上市规则》12.23BB条），要求需要向中国证监会提交在联交所上市申请的新申请人，在预期聆讯日期前至少四个完整工作日内向联交所提交一份中国证监会通知副本，确认其已完成中国备案程序。
联交所《上市规则》的其他修订
此外，联交所已修改或删除以下针对中国发行人的股东保障规定，这些规定已不再必要。
股票发行的授权限制
根据之前的《上市规则》，中国发行人可以在以下事项上寻求事先股东的批准：
· 发行不超过其已发行内资股和H股各20%的证券（一般授权）；及
· 根据第17章股票计划（计划授权），发行不超过每份已发行内资股和H股10%的证券，以获得期权和奖励。
鉴于内地股票与H股之间的类别区分已取消，联交所将一般委托和计划委托的总上限分别定为中国发行人总已发行股份的20%和10%。
在回答有关在联交所交易的H股构成“公开市场”的问题，以及联交所在评估是否存在公开市场时所考虑的标准时，联交所表示，它将考虑股东的数量和分布、市值和公众持股比例等因素。
《主板上市规则》19A条第17条订明，凡就某类别的股份提出上市申请，如该类别的部分股份已上市，则该上市申请必须与该类别的所有其他股份有关。联交所已澄清，《主板上市规则》第8.19(2)条的上市申请规定仅适用于中国发行人的H股。
董事、高级管理人员和监事对中国发行人及其股东的承诺
联交所已删除以下规定：
· 中国发行人的董事、高级管理人员和监事向发行人作出承诺遵守《中国公司法》、《特别规定》、公司章程、《收购守则》和《股份回购守则》，及就不合规的情况作出补救；及
· 中国发行人应在其上市文件和股票证书中均需载有一份声明，说明其股份购买人授权发行人代表其与每位董事和高级管理人员就上述承诺订立合约。
保荐人及合规顾问
联交所已将《上市规则》中有关所有发行人合规顾问及保荐人的单独规定，移至第三A章，该章载有对发行人的一般规定。将第十九A章的规定移至第三A章，包括发行人有责任随时与其合规顾问联络，并规定合规顾问须及时通知发行人《上市规则》及适用的香港法律及规例的任何修订。从第十九A章中删除了各种冗余条款以达到一致性，包括要求保荐人确保中国发行人适合上市，其董事了解联交所《上市规则》和适用法律的规则，以及规定中国发行人聘请的合规顾问承担额外的规则。
网上展示文件或展示实体版本
联交所《上市规则》第19A条50条已被删除：这要求中国发行人在自己的网站和香港交易所网站上刊发：
· 显示已发行股本状况的报告；
· 经审计的财务报表以及董事、核数师和监事的报告；
· 特别决议；
· 购回证券的报告；及
· 周年申报表。
取消《上市规则》的原因是，根据《上市规则》的其他规定，有关文件已须在网上公布，或可供公众查阅。
联交所也删除了《上市规则》19A.50A条规定，中国内地发行人须允许在香港实地查阅完整的股东名册副本及股东会议记录。由于《香港交易所上市规则》附录3的《核心股东保障准则》规定所有上市发行人须公开其在香港的分支会员登记册，以供查阅，而《上市规则》第13.39(5)条规定须公布有关股东大会结果的资料，因此，19A.50A已不再是必要的。
联交所新上市申请人的上市文件要求
根据以前的《上市规则》，中国上市申请人必须符合上市文件的附加内容要求。其中包括：(i)关于中国内地与香港之间法律制度和监管框架差异的警告声明；(ii)有关中国法律法规、政治和经济环境、外汇风险和控制等风险因素的讨论；以及(iii)对中国公司法与香港公司法之间重大差异的描述。上述规定已被删除，因为上市申请人须自行进行评估，并须披露针对其个别情况的相关重大事项及风险因素。然而，联交所在谘询总结中澄清，中国发行人仍须遵守适用于在海外注册成立的上市申请人的披露要求。因此，中国发行人必须在其上市文件中包括：
· 其章程文件中可能影响股东权利及保障及董事权力的所有条文摘要3，而这些条文符合在其他海外司法管辖区注册成立的上市申请人的披露要求；4 及
· 以联交所所就个别情况同意的形式提供的有关中国法律摘要。
《上市规则》轻微修订
《上市规则》轻微修订删除了若干重叠的条文和已不再运作的「证券交易自动报价系统」的过时提法，并修订了若干不正确的《上市规则》提法。
1 这些是根据《主板上市规则》第十九A章（GEM第25章)上市的H股发行人（即在中国注册为股份有限公司的发行人）。
2 国务院证券政策委员会、国家经济体制改革委员会1994年8月27日发布的政委发(1994)21号《关于公司境外上市的必备条款》（以下简称《必备条款》）
3 联交所《上市规则》第19A.27(2)及(3)条
4 联交所《上市规则》第19.10(2)及(3)条
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