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与新经济同行！香港上市篇解析系列之六：“投票权”、“第二上市”及

“外国投资法草案”关键词解析 

 

2018年4月24日，香港联交所刊发《新兴及创新产业公司上市制度的谘询总结》(“《咨询总

结》”)，就市场人士针对2018年2月发布的《咨询文件》所提出的各种意见和建议进行全方位的回

应。香港联交所同时正式发布了《主板上市规则》第119次修订（“《新主板上市规则》”）。《新主

板上市规则》新增三个章节并于2018年4月30日生效，并且同日起接受公司按新制度申请上市。联

交所同时就新增三个章节所对应的三项新政项下有关公司的上市适合性问题发布三份指引信，指引

信也已于4月30日生效。 

本文重点就本次《咨询总结》、《新主板上市规则》和指引信中与“不同投票权架构”和“合资

格发行人第二上市”相关的内容进行梳理，尤其是相较于2月份《咨询文件》而言，正式落地的规则

有哪些值得市场人士关注的新变化和新亮点。 

一、 设立不同投票权架构公司的基本上市要求 

我们之前总结分析了按照新规则申报港股上市的新经济公司必须满足一系列的要求。香港联交

所在是否适合上市的指引信GL93-18明确了以不同投票权架构在香港上市，在满足其他上市规定外

还需要满足的要求： 

对设立不同投票权架构公司的基本上市要求 

申请人必须是创

新产业公司 

应具备多于一项的下述特点： 

(a) 公司的核心业务应用了(1)新科技；(2)创新理念；及╱或(3)新业务模式，该公

司成功营运有别于现有行业竞争者； 

(b) 研究及开发为公司贡献大部分的未来预期价值，也是公司的主要活动及占大

部分费用开支； 

(c) 公司成功营运基于其独有业务特点或知识产权；及╱或 

(d) 相对于有形资产总值，公司的市值╱无形资产总值极高。 

公司业务成功 
可利用业务活动、用户、客户、单位销售、收益、盈利及╱或市场价值（如适用）

等营运数据客观计量，以证明有高增长业务的纪录，及预期可持续其高增长业绩。 

李朝应︱许莹︱王晨 
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对设立不同投票权架构公司的基本上市要求 

不同投票权持有

人的贡献 

每名不同投票权受益人的技能、知识及╱或战略方针对推动公司业务增长有重大

贡献。 

不同投票权持有

人的角色 

(a) 必须为个人，并均积极参与业务营运的行政事务，为业务持续增长作出重大

贡献；及 

(b) 不同投票权受益人在发行人上市时必须是其董事。 

香港联交所强调对“创新”的要求将视乎申请人所属行业及市场的状况，且会随着科技、市场

及行业发展而有变。相关联交所将审视每个申请的具体事实及情况，裁定申请人是否已经满足创新

公司的要求。 

二、 对具有不同投票权股份和持有不同投票权股份受益人的限制 

我们之前总结分析了有别于美国证券市场所提供的不同投票权架构，香港联交所对不同投票权

架构的一系列要求。香港联交所根据各方的反馈在《新主板上市规则》中在以下方面做了修订： 

对具有不同投票权股份和持有不同投票权股份受益人的限制 

上市时的最高持股限

制 
剔除拥有申请人首次上市时已发行股本总额 50%或以上的最高持股限制 

「资深投资者」及「相

当数额的投资」涵意 

在审核新经济公司上市申请而积累更多经验后，会就该等事宜刊发进一步指

引，但不计划在联交所网站上提供所谓的受认可的资深投资者“白名单” 

是否可使用「一股一

票」强制规定条文删除

或修订不同投票权架

构？ 

 更改发行人组织章程文件以删除或更改某类别股份所附带的不同投票

权，将须取得该类别股份相关大比数持有人的批准； 

 发行人上市前亦可在其组织章程文件内加入条文防止组织章程文件未经

不同投票权受益人同意而被改动，以提供额外保障。 

是否可透过有限责任

合伙、信托、私人公司

或其他工具持有不同

投票权 

 只要不会导致受益人回避转让限制，不同投票权可通过有限责任合伙、

信托、私人公司或其他工具持有。 

 香港联交所接受以下安排，不会导致受益人股份所附带的不同投票权失

效： 

(a) 通过有限责任合伙持有：合伙条款须明确订明股份所附带的投票权

由不同投票权受益人全权控制； 

(b) 通过信托持有： 

(i) 不同投票权受益人必须实质保留对信托及直接持股公司的若

干管控，如相关税务司法权区不允许，则必须保留于不同投票

权股份的实益拥有权；及 

(ii) 信托目的必须为了遗产规划及╱或税务规划；及 

(c) 通过私人公司或其他工具持有：不同投票权受益人在所有相关时候

均须全资拥有及管控该工具。 

披露不同投票权在何

种情况下终止 

须在上市文件以及在年报及中期报告中披露不同投票权于何种情况下会终

止 
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对具有不同投票权股份和持有不同投票权股份受益人的限制 

企业管治委员会的审

查及监控 

企业管治委员会就发行人、发行人附属公司及╱或发行人股东（视为一组）

与不同投票权受益人之间可能出现的利益冲突事宜进行审查并向发行人董

事会提出建议 

三、 对合资格发行人第二上市的要求 

就对合资格发行人第二上市的要求，香港联交所根据各方的反馈，在是否适合上市的指引信

GL94-18及《咨询总结》中明确了香港要求： 

对合资格发行人第二上市的要求 

采用保密方式提交申

请版本 

根据《新主板上市规则》第十九 C 章申请第二上市的申请人可根据该应用指

引采用保密方式提交申请版本。 

获豁免的大中华发行

人的定义 

获豁免的大中华发行人的定义不包括 2017 年 12 月 15 日前已于合资格交易

所提交上市申请但尚未上市的公司。 

四、 《外国投资法草案》监管政策动向 

自香港联交所于 2005 年发布 HKEX-LD43-3 至今的 13 年间，有不少采取了合约安排（VIE 架

构）的科技类公司在香港上市。香港联交所在上周发布了是否适合上市的指引信 GL93-18 及 GL94-

18，就不同投票权架构及合资格发行人第二上市涉及的《中华人民共和国外国投资法（草案）》

（ “《外国投资法草案》”）及合约安排问题进一步作出阐释。为方便大家参考，我们将其中的要

点概括总结如下： 

《外国投资法草案》的几个关键词 

《外国投资法（草案）》

仍处于“草案”阶段 

2015 年 1 月 19 日，商务部公布《外国投资法草案》并向公众征求意见。截至

目前，《外国投资法草案》尚未完成法律案审议工作；换言之，目前仍处于“草

案”阶段，具体落地成为法律的时点仍有待观察。 

《外国投资法（草案）》

核心监管要点 

《外国投资法草案》引入了穿透式的“实质重于形式”原则，以多项因素界定

“外资”，将可能对包括合约安排在内的投资架构带来更严格的合规性影响和

遵从压力。 

GL93-18 就不同投票

权架构发行人的遵从

提醒 

如《外国投资法草案》正式生效，采用不同投票权架构的发行人（不同投票权

的持有人是中国公民）或可使用不同投票权去证明其中国公民的控制人身份

而开展的外资受限业务符合《外国投资法草案》的要求。 

但联交所认为不同投票权及外资限制属于不同的独立事宜。联交所还提醒，不

同投票权在第八 A 章所规定保障措施下不会永久存在（例如只是持有人个人

所有，不能转授，或受日落条款约束）的风险对《外国投资法草案》遵从可能

带来不利影响。 

GL94-18 对有合约安 获豁免的大中华发行人，将可按其既有的合约安排作第二上市（非大中华发行
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《外国投资法草案》的几个关键词 

排获豁免的大中华发

行人的披露要求 

人亦能够按既有的合约安排（如有）作第二上市），并只要符合下列规定，不

须证明其能够符合《外国投资法草案》的规定： 

(a) 提供中国法律意见，说明其合约安排符合中国法律、规则及法规；及 

(b) 遵守上市决策 HKEX-LD43-3 所载的披露规定。 

但联交所亦提醒，不同投票权不会无限期地存在（持有人个人所有，不能转授，

或受日落条款约束）的风险对《外国投资法草案》遵从可能带来不利影响。 

此外，联交所在上周公开的 HKEX-LD43-3 及 HKEX-GL77-14 的修订和更新稿中，对上市发行

人业务使用合约安排的指引及《外国投资法草案》等问题有更详尽的阐释，我们近期将就前述修订

和更新稿带来的影响进一步展开分析和讨论，并尽快与您分享。 

 

 

这是《与新经济同行！香港上市篇解析系列》的第六篇，我们将陆续刊发该话题相关的解析系

列文章，我们也将随时关注联交所发布的最新政策，并将第一时间与您分享。 

 

与新经济同行！香港上市篇解析系列 

系列一：中国新经济公司，你准备好了吗？ 

系列二：港股新政视角下的“生物科技公司”（上篇） 

系列二：港股新政视角下的“生物科技公司”（下篇） 

系列三：让我们聊一聊港股新政视角下的“同股不同权” 

系列四：靴子落地 - 新政速览 

系列五：“生物科技公司”画像 

 

  

https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/9f3deea88137130476acccb891b44034.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/81ef48d01e0dcd7c42f30ab49f5bfaf1.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/1ddb33d0f748030692895ddc5a5ac102.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/6d2e3fada78c7dee16a0a8cc864c6ebd.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/d70ab8e23dda56d6d26c5e13ec740ab2.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/8cedf6207f7a0c7a0e5e55423702ba64.pdf
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汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国法律及实务的最新动态和发

展，上述有关信息不应被看作是特定事务的法律意见或法律依据，上述内容仅供参考。 

 

为全方位助力中国新经济公司在香港资本市场取得理想成绩，汉坤组织了京沪深港四地办公室的资本

市场、金融、合规、劳动、税务、知识产权和争议解决等专业领域的中国内地和香港法律专家，共同

组建了一个跨行业、跨地区、跨专业、跨法域的综合服务组，以期与中国新经济客户携手并进、共筑

佳绩。 

 

如您有任何进一步的问题，欢迎随时与汉坤新经济上市综合服务组联系，服务组电子邮箱为： 

bauhinia.list@hankunlaw.com 
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