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[bookmark: 香港交易所就新经济公司所建议设立的创新板展开咨询]香港交易所就新经济公司所建议设立的创新板展开咨询
2017年6月16日，香港联合交易所有限公司（联交所）刊发其建议设立创新板之框架咨询文件，列载设立独立于主板及创业板的创新板之建议，以开放香港资本市场，吸引更广泛类型的发行人。同一时间，联交所刊发了另一份相关文件，名为《检讨创业板及修订《创业板规则》及《主板规则》的咨询文件》（创业板咨询文件），建议重新将主板定位为更大型公司上市的「主要」板块，而创业板将继续服务中小企业。主板及创业板将须遵守较高的上市门槛，并建议额外修订《创业板上市规则》以回应对创业板上市申请人及上市公司的质素及表现的关注。易周律师行已就创业板咨询文件列载的建议另外刊发了法律简讯。联交所亦已就该等建议刊发一系列常问问题。
该两份文件的咨询期为两个月，公众须于2017年8月18日或之前提交回应。
以下为创新板框架咨询文件所提建议之摘要。
[bookmark: 设立创新板之理据]设立创新板之理据
过去八年，即使香港有五年都是世界上为首次公开招股资金募集的第一大市场，联交所亦知悉提高其竞争力之需要。根据联交所提供的数据，来自金融及地产行业的公司占香港市场总市值44%，然而，新经济公司只占香港市场总市值3%。相比之下，美国纳斯达克证券市场、纽约证券交易所（纽约交易所）及伦敦证券交易所（伦敦交易所）的比例分别为60%、47%及15%。联交所担忧高增长行业的公司在香港市场占比偏低的情况可能会导致香港市场发展停滞不前、令投资者失去兴趣。
香港首次公开招股市场亦要面对来自内地上市场所（包括分别于2009年及2012年针对新兴及创新型公司设立的深圳创业板及全国中小企业股份转让系统（亦称“新三板”））不断提升的竞争力。香港在争取内地一些最具吸引力的资讯科技公司来港上市时，亦要面对来自美国的竞争，而部分的原因是美国的交易所容许不同投票权架构的公司上市，而香港是不容许的。这导致中国主要公司如阿里巴巴集团控股有限公司、百度公司、京东商城及新浪微博都在纽约上市。根据框架咨询文件，新加坡交易所正考虑容许不同投票权架构的公司上市，伦敦亦已建议容许不同投票权架构的大型国际公司于“国际板”上市。该等建议如获落实，这会对香港作为上市场所带来日益严峻的竞争。联交所因而建议容许不同投票权架构的新经济公司于创新板上市，亦会容许在纽约交易所或美国纳斯达克证券市场作第一上市的不同投票权架构的内地新经济公司在香港作第二上市。
[bookmark: 建议方案]建议方案
创新板框架咨询文件所列载的建议是希望提升香港对新经济行业的公司的吸引力。该等公司具有以下一项或多项特质，而此等特质目前正妨碍其在香港上市：
1. 尚未盈利的公司；
1. 采用非传统管治架构(例如不同投票权架构)的公司；及
1. 拟在联交所作第二上市的中国内地公司。
创新板希望为个别行业的新经济公司提供上市场所，例如生物科技、医疗保健技术、网络及直接行销零售业、网际网络软体及服务、资讯技术服务、软体、电脑及周边设备。新经济公司的定义将于联交所编制的指引[footnoteRef:28] 中列载，但鉴于该定义可能随时间演变，上市委员会将采用“原则性”审批的方法，并拥有最终决定权以决定申请人是否有资格于创新板上市。 [28: 联交所就有关建议设立创新板及检讨创业板的常问问题，问题13。] 

联交所认为划分上市板块的方法是吸引更多类型的发行人在香港上市的最佳方案。同时，这亦容许联交所根据各板块的不同风险水平而设定相应的保障股东措施。
创新板因此将被分为两个板块 – 创新主板及创新初板。
[bookmark: 创新初板]创新初板
主要建议摘要如下:
目标发行人:
未符合创业板或主板财务或营业纪录规定的初创/尚未盈利的新经济公司，以及未能或不愿意符合证监会与联交所于2013年9月联合刊发的《有关海外公司上市的联合政策声明》（《联合政策声明》）所订立有关股东保障水平规定的新经济公司。
合资格投资者:
仅指专业投资者 (定义见《证券及期货条例》) 。
营业纪录/财务规定:
不设业务纪录或最低财务要求，惟上市时市值最少达2亿港元(此乃主板现行的要求)。
上市时公众持股量:
至少达25%。
股东数目:
上市时至少有100名股东。
监管方式:
联交所在评估新申请人是否适合在创新初板上市，将采取“较为宽松”的态度。联交所将不会在创新初板申请人身上应用现行载于指引信GL68-13 及GL68-13A 的合适性指引。然而，联交所在适当情况下有权不批准有关上市申请或增加额外的合适性要求或采用更严格的合适性要求。
拒绝上市:
若联交所有理由相信申请人其实符合创新主板、创业板或主板的上市要求，及/或申请人无法证明其具有新经济公司的特质，联交所将保留拒绝其在创新初板上市申请的权利。此建议的目的是确保只有具高增长潜力但尚未盈利的公司或新经济公司才可申请在创新板上市。
海外发行人:
申请人成为法团的地点以及申请人的中央管理及控制的地点（定义见《联合政策声明》）将须与证监会有监管合作措施。
申请人将毋须按《联合政策声明》提供相当于香港水平的保障股东措施。
《联合政策声明》中的“业务重心”测试将不适用，因此内地公司来港作第二上市并无限制。
不同投票权架构:
允许。
上市批准:
上市委员会将授权上市部审批上市申请。上市委员会将负责对撤销上市地位及纪律事宜作出决定。
财务顾问:
因创新初板将只开放予专业投资者，联交所建议保荐人制度将不适用于创新初板。上市申请人将须委任企业融资顾问（第6类受规管活动的持牌人或注册人），由其从专业角度判断何种调查对申请人是恰当的，及确保上市文件提供准确且充份的资料，使专业投资者得以作出知情的投资决定。
上市文件:
因创新初板仅限专业投资者，招股章程规定将不适用于创新初板。上市申请人只要确保其上市文件提供准确资料，足以使专业投资者作出知情的投资决定即可。
[bookmark: 创新主板]创新主板
主要建议摘要如下:
目标发行人:
已符合主板财务及营业纪录规定，但由于采用非传统的管治架构，目前并不符合上市条件的新经济公司。
合资格投资者:
散户及专业投资者。
营业纪录 / 财务规定:
与主板相同。
上市时公众持股量:
至少达25%，及公眾持有的证券於上市時的预期市值为5,000万港元 (将与主板不时生效的规定相同)。
股东数目:
上市时至少有300名股东 (将与主板不时生效的规定相同)。
监管方式:
与主板类似。
海外发行人:
申请人成为法团的地点以及申请人的中央管理及控制的地点（定义见《联合政策声明》）将须与证监会有监管合作措施。
申请人将须按《联合政策声明》提供相当于香港水平的保障股东措施。然而，联交所建议豁免已于纽约交易所或美国纳斯达克证券市场上市的公司。
《联合政策声明》中的“业务重心”测试将不适用，因此内地企业来港作第二上市并无限制。
不同投票权架构:
允许。
上市批准:
上市申请将由上市委员会审批。
委任保荐人:
保荐人制度将适用。
上市文件:
上市文件将需符合《公司（清盘及杂项条文）条例》下的招股章程规定及主板现行对招股章程的规定。
[bookmark: 适用于该两个板块的条文]适用于该两个板块的条文
[bookmark: 持续责任]持续责任
于创新板的两个板块上市的公司将须遵守下列适用于主板上市公司的持续责任规定：
1. 及时披露影响公司财务表现的重大资料及任何重大交易；
1. 按订明的会计准则在《上市规则》规定的限期内刊发半年及全年财务报表；
1. 须予公布的交易及关连人士交易的规则；
1. 董事的合适性及独立非执行董事的比例；
1. 须委任公司秘书，协助就企业管治事宜提供意见；
1. 股东大会；
1. 任何类别股份的权利变动、组织章程文件的重大改动及自愿清盘等重大事宜，须经股东以超级多数票批准；及
1. 给予现有股东优先购买权，保障投资者免受摊薄影响。
[bookmark: 停牌及除牌]停牌及除牌
对于严重违反创新板上市规则的创新板上市公司，联交所将暂停其证券交易。联交所将暂停证券交易的情况包括：
· 该创新板上市公司未能在规定的限期内刊发财务资料；或
· 联交所认为该公司或其业务不再适合上市。根据框架咨询文件，联交所建议只在极端情况下方作此判断，例如公司做出严重影响联交所或香港市场声誉的行为，否则并无其他触发停牌的理据。
如果创新初板上市公司连续停牌90个历日，联交所将建议立即撤销其上市地位。就于创新主板上市的公司而言，联交所将在该公司连续停牌六个月后撤销其上市地位。如果联交所认为一家公司或其业务不再适合上市，联交所有权在该等指定期限届满前撤销该公司的上市地位，亦有权不经停牌而立即撤销其上市地位。
联交所亦就是否应该对创新板上市公司保持上市地位设定一些持续量化条件(例如股价要高于某个水平)征求意见。公司如果在指定限期内未能符合这些条件，即列入“观察名单”，如果列入“观察名单”的预设时间后仍未能符合所需条件，其证券将被除牌。设定持续量化条件，可以令表现欠佳的公司被市场淘汰，并且可以减少有关公司变成上市空壳公司的可能性。
[bookmark: 不同投票权架构的公司上市的额外规定]不同投票权架构的公司上市的额外规定
对采用不同投票权架构、申请于创新板上市的公司，联交所正就两个不同的监管方案展开咨询。第一个方案是披露为本的监管方案，规定公司要明确披露其采用不同投票权架构及与此有关的风险。此外，公司亦可能要披露其他事宜，例如不同投票权持有人的身份、他们的表决活动及不同投票权的任何转让详情。另一个方案是除披露规定外，还对这些采用不同投票权架构的公司实施强制性的保障规定。具体实施的保障规定可根据公司是在创新主板还是创新初板上市而有所不同，这些保障包括限制可持有不同投票权的人士的类别、设定这些人士必须持续持有公司股权的最低要求、向他人转让不同投票权的限制等。联交所亦可规定不同投票权架构在某个预设期限过后失效（即“日落条款”）。
[bookmark: 无转板机制]无转板机制
创新板与主板或创业板之间，或创新初板与创新主板之间概不设特快转板机制。创新初板上市公司如有意转往这些平台上市吸引散户，必须满足相关板块的所有上市条件及其他上市要求（包括刊发招股章程）。联交所亦可能会规定有关公司若拟筹集额外股本必须透过公开发售进行。
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