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2018年，香港在《上市规则》中引进了3个新章节：
· 第8A章，就具不同投票权架构的新经济发行人上市作出规定；
· 第19C章，就已在某些合资格交易所作主要上市的公司作新的第二上市路线作出规定；及
· 第18A章，就尚未有收入的生物科技公司的上市作出规定。

请参阅易周律师行2018年4月份法讯《有关不同投票权上市的咨询总结》中关于具不同投票权架构公司上市的规定及根据第19C章规定作第二上市的规定的摘要，以及易周律师行2018年04月份法讯《生物科技公司在香港交易所上市的新规则》中有关生物科技公司上市的新上市规则摘要。

2018年改革的目标是要在战略上增强香港作为寻求融资的科技及生物公司的枢纽地位，而且自2018年改革之后，香港在作为中国新经济公司选择的上市地方面的确超过了美国。

以下是2018年改革发展的摘要，阿里巴巴随后作的第二上市以及2010年1月1日起在香港交易所上市的中国科技股的表现，特别是不断发展中的冠状病毒环境中一些中国科技公司客户因为越来越依赖居家办公应用及数字健康咨询而出现人数剧增的情况。

1. 2018年改革发展摘要2014年09月份，阿里巴巴在纽约证券交易所进行了首次公开招股，总计融资250亿美元，成为历史上规模最大的首次公开招股，之后仅有沙特阿拉伯国家石油公司上市（筹资294亿美元）超越其规模。

因为香港不接受不同投票权架构，阿里巴巴决定在美国上市，于是香港失去了成为阿里巴巴首次公开招股选择地点的机会，之后是否准许具不同投票权架构的公司在香港交易所上市的议题被重新引发关注。

a. 2018年之前香港在双类别股权架构中的地位 1987年起香港一直不接受双股权安排
该项决定是基于怡和集团控股有限公司，长江实业(集团)有限公司及和记黄埔有限公司于1987年03月底发出的诸份公告而作出，公告中各家公司均提出发行B股红利。

该等公告发出之后，恒生指数下跌了3.7%。1987年04月08日，交易所证券专员及主席发出了一份联合声明，拒绝了该等提议并表示不再接受B股上市，原因是B股上市可能存在不利因素且香港及海外经纪均强烈反对B股上市。[footnoteRef:1] [1:  香港交易所，证券市场资料，1987年05月，第32页。] 


之后，常务委员会被要求考虑B股的问题以及公司发行所带投票权与其票面价值不成比例的股份的能力是否符合股东的一般利益以及公众利益。

常务委员的调查结果于1987年07月份在常务委员会有关公司法律改革（B股）第三期中期报告中登载。[footnoteRef:2] [2:  附录1中有关不同投票权概念文件中所载报告（含相关段落）摘录。页面如下：
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2011-to-2015/August-2014-Weighted-Voting-Rights/Consultation-paper/cp2014082.pdf
] 


该份报告概述了当时在香港拥有双类别股权架构的五家公司：
· 太古股份有限公司；
· 香港物业信托有限公司；
· 连卡佛有限公司；
· 本地物业有限公司；及
· 不动产发展有限公司

委员会最终强调其反对不加选择地发行B股，理由是可能会致使人们对香港作为主要金融中心的地位丧失信心，不过委员会也指出，在特殊情况下发行B股也会成为合理需要（即依个案情况批给许可）。

对B股上市的限制条文于1987年04月08日公布，之后编纂进《主板上市规则》1989年12月份版本成为其中的第8.11条规则，其中表示香港交易所不准许发行任何新B股，但以下情况除外：

· 与香港交易所约定的特殊情况；
· 如就与透过以股代息或资本化发行方式发行的B股相同的B股的进一步发行而言，有上市公司已经发行了该等B股，惟发行的B股总数量与之前发行的其他具投票权股份总数量仍保持相同比例；及
· 自2018年起，《上市规则》第8A章或第19C章准许的情况。

b. 阿里巴巴在纽约证券交易所上市的决定 因为是次1987年的决议，阿里巴巴与香港交易所进行了谈判，据报道谈判中提议了双类别股权架构，这将准许高级管理层指定大多数董事会成员。

最终，香港交易所没有就其「一股一票」原则进行妥协，当时香港交易所行政总裁李小加先生指出香港交易所不会牺牲股东保护，[footnoteRef:3]同时另一些人提出（如批准）有关缺乏清晰执行制度或诉讼系统的担忧。 [3:  https://mondovisione.com/news/hkex-chief-executive-charles-li-latest-charles-li-direct/] 


于是，阿里巴巴转向美国并在纽约证券交易所上市。纽约证券交易所准许具不同投票权架构的公司上市，重要的是还授予了阿里巴巴高级管理层其一直寻求的控制权。

这对于香港交易所而言代价昂贵，无论是财务上（损失首次上市费及年度上市费）还是市场发展上（阿里巴巴上市之时区域竞争正加剧中，因为各地证券市场试图吸引新一代科技初创企业）都是。更不用说香港失去了成为2014年度世界最大规模的首次公开招股市场的地位。[footnoteRef:4] [4:  https://www.nyse.com/network/article/2014-NYSE-Year-In-Review
] 


c. 2018年改革之后的 2014年06月18日，香港金融发展局刊发了《定位香港为国际首选的首次公开招股中心》并建议重新考虑「一股一票」概念，指出适当调整及放宽部分规定，及监管机构应保持开放的态度，确保香港市场与时俱进。
之后，香港交易所于2014年08月29日刊发了一份《有关不同投票权架构的概念文件》，就有关不同投票权架构以及现时已在/有意在香港交易所上市的公司应否获准采用该等架构事宜收集意见。请参阅易周律师行2014年09月份法讯中有关改份概念文件中提出事项的摘要。

2015年06月，香港交易所刊发了《咨询总结》，提议就正式提案进入第二阶段咨询，同时证券及期货事务监察委员会（证监会）于2015年06月25日发出一份《声明》，强调其不支持具不同投票权架构公司作主要上市的草拟提案并列出其理据。

随后，香港交易所公布其决定不继续采用该草拟提案，不过会继续监督香港的发展状况及可能会在以后重新考虑不同投票权架构事宜。

之后，香港交易所于2018年02月刊发了 《新兴及创新产业公司上市制度咨询文件》，提议引进第8A章，第19C章及第18A章。该份文件从创新板概念文件（2017年06月16日）中收集回馈，指出了影响香港竞争力的香港上市制度的差距。请参阅易周律师行2018年02月份法讯中对于该份咨询文件的摘要。

该份《咨询总结》之后于2018年04月份刊发，新的《上市规则》于2018年04月30日生效。截至2018年年底，香港交易所成功赢得以下公司来港上市：

· 小米集团，总部位于北京的手机制造商，集资426.1亿港元（2018年07月份）及
· 美团点评，网络购物平台，集资331.4亿港元（2018年09月份）。
请参阅易周律师行2018年04月份法讯中有关该份咨询总结的摘要。

2.  创新型公司及尚未有收入的生物科技公司在香港交易所上市

a. 创新型公司根据《上市规则》第19C章规定在香港交易所作第二上市《主板上市规则》第19C章准许已在海外合资格交易所上市但业务以大中华为重心的公司在香港交易所作第二上市。

[bookmark: _ftnref7]该等改革之后，中国电子商务巨头阿里巴巴集团于2019年11月26日在香港交易所进行了第二上市，筹集资金至少达113亿美元，[footnoteRef:5]超过优步科技2019年05月份81亿美元的发行额，成为香港历史上最大规模的上市案例（之前是友邦保险集团于2010年上市集资1590亿港元为最大规模）。 [5:  纽约时报「阿里巴巴H股上市首日上涨6.6%，成交量巨大」，载列网页：
https://www.nytimes.com/reuters/2019/11/26/business/26reuters-alibaba-listing-hongkong.html] 


截至第一期交易结束，阿里巴巴股价收盘价187.60港元，比发行价每股176港元高出6.6%，[footnoteRef:6] 同时2019年12月03日，阿里巴巴公司表示其已经透过行使超 [6:  出处同上。] 


	  额配售权额外筹集到了16.8亿美元。[footnoteRef:7] [7:  纽约时报「阿里巴巴在香港上市时透过超额配售股票进一步融资17亿美元」，载列          网页：https://www.nytimes.com/reuters/2019/12/03/business/03reuters-alibaba-listing-hongkong.html] 

	
因为阿里巴巴的上市，香港交易所随后登上2019年首次公开招股集资排行榜榜首，截至2019年12月08日有145家公司从股份发售中筹得资金372亿美元（3078亿港元），超过了纳斯达克证券交易所及纽约证券交易所交易量（当年分别集资275亿美元及271亿美元）的总和。[footnoteRef:8] [8:  毕马威「中国内地及香港2019年回顾：首次公开招股及其他市场趋势」，载列网页：https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/cn/pdf/en/2019/12/china-hk-ipo-2019-review-and-outlook-for-2020.pdf] 


就募集的行业资金而言，在阿里巴巴上市案例的推动下，电信，媒体及技术行业在2019年排在第一位，总共筹集资金达141.2亿美元（1102亿港元），占2019年主板市场集资总额的大约33%。

b. 阿里巴巴在香港交易所作第二上市的理据 具新闻报道，该公司在香港作第二上市的根本原因并不仅仅是想要筹集资金。背后的动机可能包括：
· 在中美贸易战背景下，就北京方面呼吁中国技术巨头回归中国市场作出响应；及
· [bookmark: _ftnref9]发出讯号显示香港资本市场在反弹。[footnoteRef:9] [9:  金融时报「阿里巴巴在香港上市标志着北京思维转变」，载列网页：
https://www.ft.com/content/5257d548-1686-11ea-8d73-6303645ac406
] 


i. 响应北京在中美贸易战背景下的号召 鉴于中美贸易关系紧张，阿里巴巴决定到香港交易所作第二上市可能基于以下事实：首先阿里巴巴是中国最大的在线商务公司，也是在世界发展最快的电子商务市场中进行在线购物的最受欢迎地点。因此，透过来香港作第二上市，阿里巴巴既可以在事实上证明其对中国的忠诚，又提供了一项缓冲（如其在纽约证券交易所上市的股份业绩因为全球对中美关系紧张的担忧而下跌）。
另外，鉴于中国资本管控使得在离岸已经没有资金的中国投资者难以购买纽约证券交易所上市股份，阿里巴巴在香港作第二上市却使得中国内陆投资者能够购买其股票。

ii. 香港资本市场的反弹 阿里巴巴的上市也是香港资本市场在经济衰退中经过6个月的抗议与骚乱（现在又加上不断变化的冠状病毒的影响）后开始反弹的一个重要讯号。请参阅易周律师行2020年02月份有关香港2020/2021年度预算的法讯中有关更多香港在2019年历经的困难及对2020年的展望。

c. 尚未有收入的生物科技公司根据《上市规则》第18A章规定在香港交易所上市 因为增加了第18A章，在生物科技公司的协助下，除了技术部门外，医疗保健及生命科学部门也正在香港首次公开招股市场稳步成形，这使得尚未有收入的生物科技公司能够在香港交易所上市，以试图在美国及中国各大交易所之间竞争不断加剧的背景下吸引中国新一代生物科技公司来港上市。

[bookmark: _ftnref10]医疗保健及生命科学部门在2019年期间筹集资金49.3亿美元（385亿港元），9家尚未有收入的生物科技公司已经根据新的上市制度进行了公开发行，总共集资19.7亿美元（154亿港元）。该部门预期未来会继续增长，原因是不断老龄化的人口及人们更长的寿命可能会使医疗保健及生命科学服务的需求持续大量增长。[footnoteRef:10] [10:  出处同上。] 


3. 2020年在香港交易所上市的中国科技股的表现

a. 阿里巴巴集团控股有限公司（股份代码：09988.HK）阿里巴巴的股票在2020年开局强劲，1月初稳步攀升，并于2020年01月14日达致其股价最高点223.60港元。之后，2020年01月31日，这家中国电子商务巨头遭遇了因为COVID-19疫情的迅速蔓延引发的市场恐慌，于是阿里巴巴股价跌至200.40港元，之后截至2020年03月12日进一步跌至188.80港元。
像很多其他公司一样，阿里巴巴在2020年年初也因COVID-19疫情爆发而遭受不利影响，特别是考虑到该集团在中国的核心业务依赖于数以百万计的人及卡车透过日益复杂的运输网络运送包裹。

[bookmark: _ftnref11]因此，随着很多中国城市封城及工厂和公司停产停工，中国的消费者，商家，尤其是阿里巴巴集团在当季度的收入承受了巨大的压力。[footnoteRef:11] [11:  Zheping Huang及Clarie Che，「病毒爆发暴露了中国科技行业460亿美元的缺口」（2020年02月24日）彭博。载列网页：https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-02-23/virus-outbreak-exposes-46-billion-rift-in-china-s-tech-industry?sref=jMV0XWp7] 


[bookmark: _ftnref13]另外，阿里巴巴首席执行官张勇表示，集团在购买模式（与商品配送服务，服装及电子产品不同）上正在出现较大变化，并遭遇了物流问题，[footnoteRef:12]同时还将其描述成是一次黑天鹅事件。[footnoteRef:13] [12:  Lulu Yilun Chen，Kari Soo Lindberg，及Zheping Huang，「阿里巴巴警告病毒正对中国经济产生广泛影响」（2020年02月13日）。载列网页：https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-02-13/alibaba-s-revenue-beats-after-singles-day-offsets-china-slowdown?sref=jMV0XWp7]  [13:  Tim Culpan，「中国的冠状病毒让阿里巴巴陷入困境」（2020年02月14日）华盛顿邮报。载列网页：https://www.washingtonpost.com/business/chinas-coronavirus-is-bringing-alibaba-to-its-knees/2020/02/13/ccce6dcc-4e7c-11ea-967b-e074d302c7d4_story.html] 

	
· 阿里巴巴今年迄今的股价上涨-13.47%
· 阿里巴巴一个月的股价上涨-16.60%
	[bookmark: _ftnref14] 恒生指数在该期间内的相对表现。[footnoteRef:14] [14:  出处同上。] 


	
	


b. 腾讯控股有限公司（股份代码：00700.HK）自2020年02月初起，腾讯股价一直稳步上涨，于2020年02月17日达到其6个月最高点416.60港元，之后截至2020年03月16日止跌至年度最低点351.20港元。

[bookmark: _ftnref15]自2020年年初COVID-19疫情爆发之后，因为政府实施的隔离限制，数百万人居家，观众数量不断上涨，微信运营方已经获得180亿美元的收益。[footnoteRef:15] [15:  参阅以上脚注1。] 


此外，鉴于数百万计雇员居家办公，办公应用及居家办公数字工具的需求激增，2020年02月初腾讯微信办公及腾讯会议呈指数级增长。[footnoteRef:16] [16:  Zheping Huang及Kari Soo Lindberg，「腾讯，阿里巴巴应用在受病毒影响的学校获得粉丝」（2020年02月12日）彭博。载列网页：https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-02-12/tencent-alibaba-office-apps-find-fans-in-virus-affected-schools?sref=jMV0XWp7 ] 

	
· 腾讯今年迄今的股价上涨-9%
· 腾讯一个月的股价上涨-17.64% [footnoteRef:17] [17:  公司资料。载列网页：https://www.bloomberg.com/quote/700:HK?sref=jMV0XWp7] 

	
i. [bookmark: _ftnref18]恒生指数在该期间内的相对表现。[footnoteRef:18] [18:  出处同上。] 


	
	

	
	



c. [bookmark: _ftnref19]美团点评（股份代码; 03690.HK）美团点评股价在2020年01月初开局强劲，于2020年01月15日达致6个月内最高点114.10港元，之后于01月底下跌，03月中进一步跌至最低点86.30港元。

显然，这家食品配送及在线旅行预定巨头受到了2020年年初COVID-19疫情爆发的影响，中国食品配送网络中断，数百万生活在城市中的人们生活遭遇

困难，也给城市经济中不可或缺企业带来了压力。[footnoteRef:19] [19:  Shelly Banjo，Claire Che，Kari Soo Lindberg，及Colum Murphy，「中国人放弃送餐，担心司机传播病毒」（2020年02月04日）彭博。载列网页：https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-02-03/chinese-abandon-food-delivery-fearing-drivers-will-spread-virus?sref=jMV0XWp7] 


然而，结果是两面性的。一方面，鉴于在此期间人们避免拥挤且越来越依赖外卖配送服务，食品配送需求可能会有增长趋势。

[bookmark: _ftnref21]美团点评已经创新性地对此作出了响应，于2020年01月在全国推出「无接触式配送」，旨在将因人与人接触导致可能感染病毒的风险降至最低，符合客户需求。[footnoteRef:20]事实上，据2020年02月18日报告，无人驾驶汽车已经开始为北京居民配送水果及蔬菜。[footnoteRef:21] [20:  胡Minghe，「冠状病毒爆发之际，中国电商巨头采用机器人配送订单」（2020年02月21日）科技亚洲。载列网页：https://www.techinasia.com/chinas-ecommerce-robots-delivery  ]  [21:  Xu wei， 「美团点评开始在北京开放道路上进行无人配货业务」（2020年02月18日）一财全球。载列网页：https://www.yicaiglobal.com/news/meituan-dianping-starts-unmanned-grocery-deliveries-on-beijing-open-roads] 


[bookmark: _ftnref22]另一方面，该公司严重依赖在线旅馆及旅行预定服务，而且这些服务的销售及收入因为2020年年初冠状病毒疫情爆发已经处于缓慢增长状态。[footnoteRef:22] [22:  「肺炎打击酒店旅游业务 美团今年收入恐大减」（2020年01月24日）香港晴报。载列网页： https://skypost.ulifestyle.com.hk/article/2550078/肺炎打擊酒店旅遊業務%20美團今年收入恐大減] 

	
· 美团今年迄今的股价上涨-19.33%
· 美团一个月的股价上涨-18.53%[footnoteRef:23] [23:  公司资料。载列网页：https://www.bloomberg.com/quote/3690:HK?sref=jMV0XWp7  ] 

	
· [bookmark: _ftnref24]恒生指数在该期间内的相对表现。[footnoteRef:24] [24:  出处同上。] 


	
	



d. 小米集团（股份代码：01810.HK）小米股份在2020年开局非常强劲，一直稳步攀升，于2020年01月22日达致6个月最高点13.90港元，之后数日下跌至11.52港元，然后迅速反弹，截至2020年02月13日达致13.38港元。之后的2020年03月05日，小米股份急剧下跌，截至2020年03月16日，小米股份股价为10.60港元。

[bookmark: _ftnref25]小米首席执行官表示2020年年初COVID-19疫情引发的扰乱导致销售量下滑，已经影响到小米公司2020年第一季度财务及业务表现，但是公司相信市场需求在第二季度及第三季度会恢复活力。[footnoteRef:25] [25:   Weizhen Tan及Holly Ellyatt「中国确认新增15,152例冠状病毒病例，新增死亡254人」（2020年02月12日）美国消费者新闻与商业频道。载列网页：https://www.cnbc.com/2020/02/13/coronavirus-latest-updates-china-hubei.html] 


	
· 小米今年迄今的股价上涨-5.38%
· 小米一个月的股价上涨– 22.14% [footnoteRef:26] [26:  公司资料。载列网页：https://www.bloomberg.com/quote/1810:HK?sref=jMV0XWp7  ] 

	
· [bookmark: _ftnref27]恒生指数在该期间内的相对表现。[footnoteRef:27] [27:  出处同上。
] 


	
	



e. 阿里健康（股份代码：00241.HK）阿里健康的股份在2020年开始表现良好，截至2020年02月27日股价价格在当年上涨了66%。2020年02月月初，阿里健康股价开始飙升，于2020年03月06日达致高位15.98港元，之后到2020年03月16日下跌至12.06港元。

值得注意的是，2020年02月07日，在阿里健康公布其将以80.7亿港元价格收购其姊妹公司阿里JK营养产品的离岸控股载体以增强其作为旗舰在线医疗保健服务供应商的地位后，阿里健康股价收盘价达12.06港元，上涨了近4%。 [footnoteRef:28] [28:  Wang Hai，「阿里健康计划以10亿美元收购姊妹医疗平台阿里JK ZNS」（2020年02月07日）一财全球。载列网页：, https://yicaiglobal.com/news/alihealth-gains-on-plan-to-acquire-sister-healthcare-platform-ali-jk-zns-for-usd1-billion] 


事实上，阿里健康是已经克服2020年年初因广泛传播的冠状病毒而引发的市场恐惧的为数不多已在香港上市的几家公司之一，且在该期间内的表现已优于其他股票，恒生指数亦如是。

这是因为数字咨询在中国市场日益流行，[footnoteRef:29]同时考虑到以下因素： [29:  Zhang Yushuo，「冠状病毒使中国在线医疗服务行业价值翻番」（2020年02月11日）一财全球。载列网页： https://www.yicaiglobal.com/news/coronavirus-to-double-value-of-china-online-medical-service-sector] 


· [bookmark: _ftnref30]当前环境下人们越来与需要远程诊断服务，同时阿里健康发行新产品在线医疗咨询服务，减少了非必要的医院就诊，防止交叉感染，公司报告2020年01月29日当天咨询就诊量就超过10万；[footnoteRef:30]  [30:  陈东晓，刘刊，鲁传颖，及周亦奇「中国抗击新冠肺炎疫情：大决战」（2020年02月）上海国际问题研究院。载列网页：https://www.fmprc.gov.cn/mfa_eng/topics_665678/kjgzbdfyyq/P020200214683963246223.pdf ] 


· 据报道阿里健康与食品及包裹递送公司（如天猫）之间将进行协作，提供一对一药品配送服务；[footnoteRef:31]及 [31: 「疫情忧虑增 吼阿里健康」（2020年01月29日）文汇报。载列网页：                  http://paper.wenweipo.com/2020/01/29/FI2001290020.htm] 


· [bookmark: _ftnref32]中国政府向所有公民提供负担得起的基本医疗保健的战略计划以及阿里健康收益以每年83%比率的相关增长。[footnoteRef:32] [32:  「百度，阿里巴巴及腾讯如何颠覆中国的医疗保健」（2020年01月28日）霍卡司新闻。载列网页：https://forkast.news/baidu-alibaba-tencent-china-health-care-blo/ ] 

	
· 阿里健康今年迄今的股价上涨+34.00%
· 阿里健康一个月的股价上涨-13.61% [footnoteRef:33] [33:  公司资料。载列网页：https://www.bloomberg.com/quote/241:HK?sref=jMV0XWp7  ] 

	
· [bookmark: _ftnref34]恒生指数在该期间内的相对表现。[footnoteRef:34] [34:  出处同上。] 
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