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海外發行人上市制度意見書  
 
為讓香港繼續發展成全球和地區大型企業作主要上市或第二上市

及集資的樞紐，香港專業及資深行政人員協會支持香港交易所檢討海

外發行人上市制度，並將有關規定編納成規，吸引更多希望從香港的

高流動性金融市場受益的國際與中國內地公司。不過在司法權區方

面，不同國家及地區的規定有所不同，要設立一套適用於全部司法權

區的規定有一定困難，冀望當局在收集所有意見後，審慎考慮有關細

則，確保不會與當地法律有所抵觸。  

 
現謹附上有關意見書，以供參閱。本會亦已將意見書呈交香港交易

及結算有限公司參閱。  
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 香港專業及資深行政人員協會  

海外發行人上市制度意見書  

2021 年 5 月  

前言：  

香港交易所於 2019 年公布了《戰略規劃 2019-2021》，其中一項倡

議是繼續發展香港為全球和地區大型企業作主要上市或第二上市及集

資的樞紐，期望吸引有意投資亞太區公司的全球投資者和尋求國際投

資機會的投資者。  

 

香港專業及資深行政人員協會 (專資會 )支持香港交易及結算所有

限公司 (香港交易所 )全資附屬公司香港聯合交易所有限公司 (聯交所 )

就現行適用於海外發行人的上市制度，如有關股東保障標準、雙重主

要上市、第二上市及將豁免來港雙重主要上市及第二上市的申請人遵

守《上市規則》的政策理念作檢討並編納成規，期望可在市場發展與

保障投資者之間取得平衡，從而吸引更多希望從香港的高流動性金融

市場受益的國際與中國內地公司。本會已就聯交所有關諮詢文件深入

討論，現就文件內建議提出一些意見 (回應諮詢問題一覽表詳見附件

一 )。  

 

香港專業及資深行政人員協會的意見：  

核心股東保障水平  

1 同意認可司法權區與獲接納司法權區並無分別  (諮詢文件問題 1) 

現時只有於認可司法權區及獲接納司法權區註冊成立的海外

發行人才可於聯交所上市。百慕達、開曼群島及中國內地均為認可

司法權區，於認可司法權區註冊成立的海外發行人的組織章程文件

須遵守《上市規則》附錄十三所載的規定。至於認可司法權區以外

註冊成立的海外發行人，須證明其當地法律、其須遵守的規則及規

例與其組織章程符合《聯合政策聲明》主要股東保障標準，以符合

相應股東保障的要求。截至 2020 年 12 月 31 日，聯交所已批准 28
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個獲接納司法權區。不過《上市規則》下適用於百慕達及開曼群島

註冊成立的海外發行人，與適用於在《聯合政策聲明》中獲接納司

法權區註冊成立的海外發行人股東保障要求並不一樣。因此本會認

同聯交所將發行人須提供的股東保障標準簡化成一套適用於所有

發行人的核心水平，並廢除相應股東保障要求。  

 

2 有關核心水平的建議  (諮詢文件問題 2-6) 

本會同意聯交所建議，股東有權在股東大會以普通決議在一名

董事任期屆滿前將其罷免，及由董事會委任為董事以填補董事會某

臨時空缺或增加董事會名額的任何人士，只任職至發行人的下屆股

東周年大會為止，並於其時有資格重選連任，以保障股東任免董事

的權力。  

 

2.1 有關股東週年大會  

本會同意發行人必須每年舉行一次股東週年大會，  並就

該大會給予股東合理書面通知，股東須有權在大會發言和投

票，上市規則規定某些股東不能就某些議案投票如被違反該

些投票不被計算在內。  

 

本會亦同意必須允許持有發行人少數權益的股東特別大

會及在會議議程中加入議案。在一股一票的基準下，為召開

會議所必須取得的最低股東支持比例不得高於發行人股本所

附帶投票權的 10%。然而本會認為當中未有說明同股不同權

的公司股東是否包括在內，建議就這較為複雜問題界定相關

基準。  

 

本會同意發行人組織章程變動須由股東在股東大會以絕

大多數票通過。然而【絕大多數票】的比例將來應該統一。  

 

2.2 有關委聘核數師  

諮詢文件中，建議將核數師的委聘、罷免及薪酬必須由
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發行人的大多數股東或獨立於發行人董事會以外的其他組織

批准。例如兩級董事會制度下的監事會屬獨立組織。監事會

是公司的監督機關，與董事會並列，對公司的決策進行監督。 

 

以海爾智家 (6690)為例，其股票已在香港主板、上海證券

交易所及德國法蘭克福證券交易所上市，並通過以協議安排

方式私有化其香港上市控股子公司海爾電器集團有限公司，

該集團成為首家「A+H+D」三地上市及物聯網化上市企業，

並受三地交易所監管，合規要求比較複雜。根據《德國股份

公司法》 1，德國監事會下設勞工委員會，形成董事會、監事

會及勞工委員會三權分立的情況。諮詢文件可能沒有考慮在

這些情況下如何保障股東任免核數師的權力。  

 

2.3 確保規定能應用於不同司法權區  

不同國家及地區的司法權區規定均有所不同，雖然聯交

所在諮詢文件已列出部分國家及地區的司法權區比較，但現

行的認可司法權區及獲接納司法權區共有 30 多個，涉及不同

的公司法規及語言文化，要設立一套適用於所有司法權區的

規定，十分困難及具有一定程度的風險，希望當局在收集所

有意見後，決定實行以上措施時，考慮檢視有關細則，以防

香港現有上市公司在修改章程後，雖符合有關核心水平，但

卻與當地法規有所抵觸。  

 

雙重主要上市   

3 同意將常見豁免及規定條件編納成規  (諮詢文件問題 7-8) 

現時雙重主要上市發行人須同時符合聯交所及其證券已上

市，或將會上市的海外交易所的所有上市規定，雙重主要上市發行

 
1 有關德國勞工委員會於公司治理層面的共同決定權 (Mitbest immung)，請參考德國法令  

Betr iebsverfassungsgese tz (BetrVG) Subdiv ision  Six  “Financia l  Mat ters” ,  Subdivision One 

“Information on Financial  Mat ters” Sect ion 107“Appoin tment  and Composi t ion of  the  

Finance Committee”ht tp : / /www.gese tze- im- internet .de /eng lisch_betrvg /index.html ;  及德

國股份公司法 Aktiengese tz (AktG)  相關法令。  

http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_betrvg/index.html
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人有機會因為於多地上市而在處理上市事宜時受重覆監管。雖然

《聯合政策聲明》列有主要或雙重主要上市海外發行人適用的常見

的豁免及規定條件一覽表，但《上市規則》或《聯合政策聲明》均

沒有列明授予該等常見豁免的相關原則及指引。本會同意建議將若

干常見豁免、規定條件及向雙重主要上市發行人授予豁免所依據的

原則編納成規，除了提高上市制度的透明度，發行人同時亦可更好

地評估在香港上市的監管合規要求，加強市場對香港上市制度的信

心，鼓勵更多海外發行人赴港主要上市或雙重主要上市。  

 

4 同意有關獲豁免的發行人從海外交易除牌時適用的要求  (諮詢文件  

問題 9-10) 

《上市規則》中容許獲豁免的大中華發行人及非大中華發行人

保留現有的不同投票權及  / 或可變利益實體架構。本會同意聯交

所建議，即使獲豁免的大中華發行人及非大中華發行人於香港上市

後，從主要上市的合資格交易所除牌，他們仍獲准保留其在香港雙

重主要上市時存在的不合規的不同投票權及  / 或可變利益實體架

構。  

 

第二上市  

5 毋須證明屬「創新產業公司」  (諮詢文件問題 14) 

現時合資格發行人要向聯交所證明他們屬「創新產業公司」，

才可循《上市規則》作第二上市，而循此途徑第二上市的發行人必

須為「創新產業公司」，以致傳統行業的大型優質大中華發行人未

能在聯交所第二上市。為讓本港市場蓬勃發展，加上市場日新月

異，今天的「創新產業」不久之後可能已不再是【創新】，本會同

意沒有不同投票權架構的新第二上市申請人，包括業務以大中華為

重心的公司，毋須向聯交所證明他們是「創新產業公司」。  

 

6  懷疑發行人申請第二上市是試圖規避主要上市的《上市規則》規定  

本會同意若聯交所懷疑發行人申請第二上市是試圖規避主要

上市的《上市規則》規定，就該應用《上市規則》第十四章所載的
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反收購測試。但是第十四章對該等情況的適用條款也應該小心考慮

研究。  

 

將其他規定編納成規  

7 須清晰解說有關準則  (諮詢文件問題 25) 

《聯合政策聲明》的規定自 2013 年刊發以來沒有重大變動，

且有關規定僅屬指引，並非《上市規則》的規定。本會同意，聯交

所將這些規定編納成規，可令海外發行人及其代表對須履行的責任

更清晰明確。至於聯交所是否應保留可用於審計海外發行人財務報

表的其他審計準則作為指引，諮詢文件列出的 7 套其他標準，包括

澳洲審計準則、加拿大公認準則、根據《法國商業守則》在法國適

用的專業審計準則、意大利審計準則、新加坡審計準則、英國國際

審計準則及美國公眾公司會計監管委員會的審計準則已相當於香

港會計師公會或國際會計師聯會轄下的國際審計及保證標準委員

會要求的準則，建議聯交所保留以上清單的同時，要有清晰的闡述

及解說，以免不同國家的準則在本港應用產生誤導市場和股民的結

果。  

 

8 同意有關確立公眾利益實體項目制度的《財務匯報局條例》修訂納  

入《上市規則》 (諮詢文件問題 32) 

本會基本上同意將有關確立公眾利益實體項目制度的《財務匯

報局條例》的修訂納入《上市規則》，即年度財務報表、上市文件、

非常重大的收購事項、反收購行動等。至於主要交易、非常重大的

出售事項及極端交易，只要不影響交易處理，鑑於現行《上市規則》

條文及常規會繼續適用，同意毋須跟隨《財務匯報局條例》的修訂。 

 

其他建議  

9  以「大中華」業務為重心的企業  

現時及修改後的【上市規則】對業務重心在「大中華」的限制

多於業務重心非在「大中華」的企業。「大中華」包括兩岸四地的

內地、香港、澳門及台灣。本會認為主要業務在內地的企業跟主要
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業務在香港、澳門或台灣的大中華其他三地的企業在各方面完全不

同，覺得是否應該把這些各方面完全不同的企業統一歸類為業務重

心在【大中華】的企業，而受到同一待遇和限制，值得商榷。由於

對業務重心在「大中華」的局限，有些適宜在香港第二上市而業務

重心在台灣的企業無法來港。香港作為自由開放的市場，可能因此

錯失了吸納優秀上市公司來港的機會。本會建議考慮將【業務重心

在大中華】的企業正名為【業務重心在中國內地】的企業，以吸引

更多業務重心在大中華其他三地的企業來港。  

 

結語：  

本會支持聯交所修訂《上市規則》的建議，簡化海外發行人的現

行上市制度，及對所有發行人的規定作相應修訂，切合有關發行人需

要的同時確保提供適當的保障。不過在司法權區方面，不同國家及地

區的規定均有所不同，要設立一套適用於全部司法權區的規定有一定

困難，冀望當局在收集所有意見後，審慎考慮有關細則，不會與當地

法律有所抵觸。  
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附件一：回應諮詢問題一覽表  

  同意  不同意  備註  

1.  您是否同意相當的股東保障的要

求以及「認可司法權區」及「獲

接納司法權區」的概念應由一套

適用於所有發行人的共同核心水

平取代？  

✓   詳見本會第 1 點

建議  

2.  您是否同意： (a)載於第 79至 137 

段的建議核心水平；及 (b)載於附

表C 的現有股東保障標準應被

廢除？  

✓   詳見本會第 2 點

建議  

3.  您是否同意將現行慣例，即所有

發行人的組織章程文件均須符合

核心水平，否則便須證明（就每

項水平而言（如有必要）發行人

須遵守的當地法律、規則及規例

與其組織章程文件結合起來已提

供核心水平項下的相關股東保障

編納成規？  

✓   沒有其他意見  

4.  您是否認為除第 79 至137 段或

附表C 所載的標準及《上市規

則》規定外，應新增或廢除任何

其他標準或《上市規則》規定？  

 ✓  沒有其他意見  

5.  您是否同意現有上市發行人應須

遵守核心水平？  

✓   沒有其他意見  

6.  您是否同意：(a)現有上市發行人

應於有關建議實施後直至第二次

股東周年大會期間對其組織章程

✓   沒有其他意見  
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文件作出任何 29必要的修訂，以

符合核心水平；及 (b)採用核心水

平不會對現有上市發行人造成過

重的負擔？  

7.  您是否同意第 155 段所載聯交

所在考慮尋求赴港雙重主要上市

的海外發行人的豁免申請時採用

的原則？  

✓   詳見本會第 3 點

建議  

8.  您是否同意將第 158 段所載的

若干常見豁免及規定條件編納成

規？  

✓   詳見本會第 3 點

建議  

9.  您是否同意，若具有不同投票權

架構及／或可變利益實體架構的

獲豁免的大中華發行人及非大中

華發行人能夠符合《上市規則》

第十九C 章下適用於具有不同

投票權架構的合資格發行人的相

關合適性及資格規定，則可以申

請直接在聯交所雙重主要上市？  

✓   詳見本會第 4 點

建議  

10.  您是否同意，即使問題 9 中提到

的獲豁免的大中華發行人及非大

中華發行人於香港上市後從主要

上市的合資格交易所除牌，他們

仍獲准保留其在香港雙重主要上

市時存在的不合規的不同投票權

及 /或可變利益實體架構？  

✓   詳見本會第 4 點

建議  

11.  您是否同意我們的建議，將有關

第二上市的規定於《上市規則》

第十九C 章編納成規（並作出本

文件所載的修訂），並將《上市規

則》第十九章改為僅針對主要上

市？  

✓   沒有其他意見  
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12.  您是否同意我們的建議，聯交所

應按第 199 及 201 段建議，向所

有擬在聯交所第二上市而沒有不

同投票權的海外發行人（包括業

務以大中華為重心的公司）施加

量化資格準則？  

✓   沒有其他意見  

13.  您是否同意引入與現時《聯合政

策聲明》類似的豁免，即若沒有

不同投票權架構第二上市申請人

本身信譽良好歷史悠久，且預期

於上市的市值遠高於 100 億港

元，便毋須遵守上市合規紀錄規

定？  

✓   沒有其他意見  

14.  您是否同意沒有不同投票權架構

的新第二上市申請人（包括業務

以大中華為重心的公司）不用向

聯交所證明他們是「創新產業公

司」 ?  

✓   詳見本會第 5 點

建議  

15.  你是否同意《上市規則》應新增

條文，以澄清聯交所會在其認為

第二上市是試圖規避適用於主要

上市的《上市規則》規定時，保

留拒絕有關申請的酌情權？  

✓   沒有其他意見  

16.  你是否同意若聯交所懷疑發行人

申請第二上市是試圖規避主要上

市的《上市規則》規定，便該應

用第 210 段所述的反收購測

試？  

✓   詳見本會第 6 點

建議  

17.  你是否同意交易轉移規定的範圍

應擴展至所有第二上市發行人？  

✓   沒有其他意見  

18.  您認為擴展交易轉移規定至所有

第二上市發行人，會否對現時毋

須遵  

✓   沒有其他意見  
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守此規定的發行人帶來過大負

擔？  

19.  您是否同意將給予第二上市發行

人寬免／豁免的原則（見第 215 

段）編納成規？  

✓   沒有其他意見  

20.  您是否同意在《上市規則》中將

所有已或擬作第二上市的發行人

可享的自動豁免及有條件常見豁

免編納成規？  

✓   沒有其他意見  

21.  您是否同意移除現時豁免第二上

市發行人提供優先購買權的條件

（如第 218 及 219 段所述）？  

✓   沒有其他意見  

22.  您是否同意第二上市發行人應符

合多元化政策規定，並於年報內

披露有關政策？（理由載於第 223 

段）？  

✓   沒有其他意見  

23.  您對於本文件附件E 所載有關

交易轉移及第二上市發行人從主

要上市的海外交易所除牌的指引

信的內容有沒有意見？  

✓   沒有其他意見  

24.  您是否同意，聯交所應將監管方

面的合作規定納入《上市規則》

第八章（按第 242 段作相應修

訂），並適用於所有發行人？  

✓   沒有其他意見  

25.  您是否同意聯交所應保留可用於

審計海外發行人財務報表的其他  

審計準則（載於第 249 段）作為

指引？  

✓   詳見本會第 7 點

建議  

26.  您是否同意將《聯合政策聲明》

的以下規定編納成規：其他財務

報告準則的內容是否適合，視乎

該準則與《國際財務報告準則》

的內容之間有無任何重大差異，

✓   沒有其他意見  
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及有否任何具體建議可將該準則

與《國際財務報告準則》併合或

大部分併合？  

27.  您是否同意保留表 7 所載，可用

於編備海外發行人財務報表的獲

接納的其他財務報告標準的清單

（在現行使用限制下）作為指引

（見附表E）？  

✓   沒有其他意見  

28.  您是否同意將《聯合政策聲明》

的以下規定編納成規：若雙重主

要或第二上市發行人（不包括在

歐盟成員國註冊成立並採用《歐

盟國際財務報告準則》的發行人）

於其他財務報告準則適用的司法

權區除牌，便須轉而採納《香港

財務報告準則》或《國際財務報

告準則》？  

✓   沒有其他意見  

29.  您是否同意從其他財務報告準則

適用的司法權區除牌的發行人

應：(a) 自動獲得寬限期採用《國

際財務報告準則》或《香港財務

報告準則》（毋須向聯交所申請寬

限期）；及 (b) 寬限期應於發行人

除牌一周年之際結束？  

✓   沒有其他意見  

30.  您是否同意為使方針貫徹一致，

發行人必須說明採用《美國公認

會計原則》編備其財務報表（包

括年度財務報表及會計師報告內

所申報的財務報表）的理由，並

必須在支持這些理由的情況有所

變動時採用《國際財務報告準則》

或《香港財務報告準則》（例如從

美國交易所除牌）？  

✓   沒有其他意見  
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31.  您是否同意若任何發行人有意採

用《美國公認會計原則》編備年

度財務報表，須說明其與按《香

港財務報告準則》或《國際財務

報告準則》編備的財務報表之間

任何重大差異所產生的財政影

響？  

✓   沒有其他意見  

32.  您是否同意將有關確立公眾利益

實體項目制度的《財務匯報局條  

例》的修訂納入《上市規則》？  

✓   詳見本會第 8 點

建議  

33.  您是否同意修訂《上市規則》，將

以下規定編納成規：發行人通常

須委任符合《專業會計師條例》

資格規定並屬《財務匯報局條例》

下註冊公眾利益實體核數師的會

計師，編備《財務匯報局條例》

規定的公眾利益實體項目的會計

師報告？  

✓   沒有其他意見  

34.  您是否同意修訂《上市規則》，讓

海外發行人委任不合《專業會計

師條例》資格的會計師事務所（但

根據《財務匯報局條例》該會計

師事務所是該發行人的認可公眾

利益實體核數師），就公眾利益實

體項目編備關於收購海外公司的

反收購或非常重大收購通函的會

計師報告？  

✓   沒有其他意見  

35.  您是否同意修訂《上市規則》，將

以下《聯合政策聲明》的規定編

納成規：就公眾利益實體項目及

須予公布的交易，海外核數公司

必須通常滿足第 271 段所述的

特徵？  

✓   沒有其他意見  
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36.  您是否同意修訂《上市規則》，以

將《財務匯報局條例》對聯交所

代財務匯報局收取徵費的規定的

修訂編納成規（如第 280 及 281 

段所述）？  

✓   沒有其他意見  

37.  您是否同意將《聯合政策聲明》

中有關公司資料報表的規定（第

283至288 段所述）編納成規？  

✓   沒有其他意見  

38.  您是否同意公司資料報表規定應

適用於： (a) 第二上市發行人；

及 (b) 任何其他海外發行人（按

聯交所酌情考慮），若我們認為刊

發公司資料報表將對香港投資者

有用？  

✓   沒有其他意見  

39.  您是否同意將第 289 及 290 段

所述的指引合併為一份給海外發

行人的指引信（見附表E）？  

✓   沒有其他意見  

 




