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正文内容：正文内容：

2021年7月30日（本周五），美国证监会主席Gary Gensier就中国近期政策法规的变化而导致的相关投资者保护的问题发表
了公开声明（以下简称"声明"）。[1]该声明主要回应了近期中国政府对于中国公司赴美上市提供的新指引和施加的额外限
制，比如：对于通过境外实体融资的公司接受由中国政府主导的网络安全审查。同日，根据路透社的独家报道，美国证监会
已经基于风险披露的理由而暂时冻结了中国公司赴美上市的申请。[2]

众所周知，由"新浪模式"开创的可变利益实体（Variable Interest Entities, 以下简称"VIE架构"）为众多中概股赴美上市所采
用的基本架构模式，这种架构既可以规避中国国内对于外资准入行业的股权比例限制要求，又可以满足境外上市的业绩表现
和财务并表的会计准则。但VIE架构因其协议控制而非股权控制的属性，加之中国政府对该架构是否合法合规的态度一直不
明朗，导致VIE架构一直处于实践中各方心照不宣的灰色地带。因此，中国公司在赴美上市过程中，需要将VIE架构及其面临
的法律风险相应揭示在招股书的"风险披露"相关章节。

近期某网约车软件巨头公司成功"低调"赴美上市后遭中国网信办等七个政府部门进驻企业核查事件一出，一石激起千层浪，
众多本年度意图赴美上市的互联网企业被叫停，这些公司的App在中国境内被下架，并开始接受相关中国政府部门的核查。
[3]因此，美国投资者的利益将会因为中概股的中国境内实体的经营状况受到影响。

一、美国证监会的披露新规总结一、美国证监会的披露新规总结

本次声明正是针对上述不确定性而导致的法律风险，出于保护美国投资者的利益的目的而作，美国证监会本次新增的具体需
详细披露的要点如下：

（一）中国运营实体相关的离岸发行人赴美上市（一）中国运营实体相关的离岸发行人赴美上市

对于与中国实体相关的离岸发行人，赴美上市时需要显著位置清楚地（prominently and clearly ）披露：
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1. 投资者购买的不是一家中国运营公司的股票，而是一家与相关运营公司保持服务协议的空壳公司发行人的股票，且在业务
描述中应明确区分空壳公司的管理服务与运营实体的业务描述；

2. 中国运营实体、空壳公司发行人和投资者可能在未来会面临的来自中国政府的不确定举措，以及该举措可能会影响运营实
体的财务业绩和合同执行的风险；以及

3. 详细的财务信息，包括量化指标，以便投资者了解中国运营实体与发行人之间的财务关系。

（二）中国运营实体公司赴美上市（二）中国运营实体公司赴美上市

对于所有中国运营实体公司（无论是直接或通过壳公司）赴美上市，发行人需在显著位置清楚地（prominently and
clearly）披露：

1. 运营实体和发行人是否获得或被中国相关部门批准赴美上市的许可，此类许可是否存在可能被拒绝或被撤销的风险，以及
在许可被撤销时的披露义务；

2. 根据《外国公司问责法案》，公众公司会计监督委员会（PCAOB）有权在3年内检查赴美上市公司的财务报表。如果
PCAOB 无法进行此项工作，该公司将可能面临退市。

并且，除了这一声明中的具体指导性意见，美国证监会还将继续坚持《美国证券法》的高审查标准（high standards），要
求所有公司完整、准确地进行信息和风险披露。

另外，对于在中国开展重大业务的公司在上市申请时，美国证监会可能会进行有针对性的额外审查；具体的工作范围、流程
和细节等将会参照美国证监会Division of Corporation Finance部门的针对在中国开展重大业务公司披露方法的指导意见。
[4]

二、中国国内行业监管政策和法规的必要性二、中国国内行业监管政策和法规的必要性

首先，行业监管政策有利于中国长远发展。新华社在7月28日发表的《中国股市热点观察》一文，文章指出，无论是针对平
台经济还是校外培训机构，这些监管政策，都是促进行业规范健康发展、维护网络数据安全和保障社会民生的重要举措，并
非是针对相关行业的限制和打压，而是有利于经济社会长远发展。[5]

其次，行业监管政策有利于保护美国投资者。中国的国内行业监管政策和法规纵然会影响中国企业赴美上市的进程，时间
表，甚至是成功上市后的市值管理和表现，但是，该等监管对于中国的行业合规与美国投资者的利益保护不可或缺。

最后，行业监管政策的严格制定和执行，不代表中国政府对企业赴美或境外上市持消极或否定态度。恰恰相反，中国证监会
主席易会满对中国企业境外上市融资明确表示支持态度。近期的一些监管政策涉及境外上市企业，市场上担心未来中国企业
赴境外上市的政策是否存在变数，中国资本市场对外开放的步伐是否放缓。易会满在2021年陆家嘴论坛上表示，"选择合适
的上市地是企业根据自身发展需要作出的自主选择。一些企业愿意到境外上市，一些赴境外上市的企业愿意回归，有来有去
是一种正常现象，我们总体都持支持态度。"

三、初步的解读和建议三、初步的解读和建议

基于我们对声明的解读和理解，以及对中国国内相关行业政策和法规的掌握，我们对有意赴美上市的中国企业的初步建议如
下：

- 理解监管意图，正确掌握披露的尺度

美国监管机构并没有禁止中国企业或任何外国企业在美国进行上市融资。我们理解，即使美国证监会已经暂时停止处理来自
中国公司的上市申请，这也只是说明了新政对于市场和监管机构都需要有一个理解和适应的过程和时间。无论在哪个国家的
公开市场融资，都要遵守当地的法律法规。Gary Gensier发布本次声明的目的，主要是美国证监会担心普通投资者可能没有
意识到他们持有的是一家空壳公司的股票；鉴于本文中概述的VIE 架构的整体风险，因而要求来自中国的上市申请主体需要
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增加额外披露的内容。当然，具体披露的口径和尺度，既能满足美国当地上市的审核条件，企业出境融资所需要满足的中国
国内的法定要求，同时，还必须最小限度的影响上市主体的正常商业运营和成本，需要中美律师在不久的未来实操中摸寻和
探索。

- 持续与中美两国的监管机关进行及时充分的沟通

在资本市场高度全球化的今天，加强上市公司信息披露监管，是国家保护投资者和发行人合法权益的重要手段。美国相关新
政策的出台意味着行业监管的不断规范化，并不代表市场的关闭或是冻结。从双方这些共同利益出发，与中美两国的主管机
关始终保持及时充分的沟通，以积极的心态拥抱监管与合规，开诚布公地开展对话与合作，才是中国企业赴美和进行境外融
资的基石。

- 持续关注该领域相关的美国和中国法律法规的变化。

符合中国境内相关法律法规和监管要求是中国企业赴美或境外上市的前提。美国资本市场一向受中美关系的影响较大， 因此
意图赴美上市的中国企业应当及时关注最新法律政策动向，并适时寻求律师的专业法律意见。

免责声明免责声明
本文中所涉的资料仅基于本所跨境交易经验和相关法律研究，仅供读者参考，并不构成对任何具体问题或是任何司法管辖领
域的法律意见。读者不应依赖本文中的任何信息进行投资或采取其他行动。如需进一步咨询，请联系万商天勤律师事务所上
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