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感谢阁下阅读毕马威中国在 2014 年发表的第一期《香港市场资

本通讯》。2013 年结束前夕，香港资本市场在监管政策上出现

不少发展。其中一项最重要的转变，就是有关首次公开招股的保

荐人新制度已于 2013 年 10 月 1 日生效，而《上市规则》也作

出了相应的修订。香港联合交易所 ( “交易所” ) 已发表多封新订

和经修订的指引信，以补充说明首次公开招股的新制度。有关保

荐人新监管条例的主要条文、《上市规则》的变动，以及交易所

的新订 / 经修订指引信已概述于本文附录一内。  

对许多人来说，2013 年是监管政策充满变化的一年，为香港资

本市场带来多方面的冲击，特别是影响了首次公开招股的审阅程

序。随着我们踏入 2014 年，2013 年实施的监管变动所带来的

实际影响，相信会渐渐呈现出来。  

于本期《香港资本市场通讯》，我们概述了交易所在 2013 年最

后数月发表的其他指引信及上市决策。我们还讨论了其他课题，

包括有关反收购行动规定的最新资料，以及有关海外公司上市的

《修订联合政策声明》。  
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1 交易所指引信 

除了附录一所载有关保荐人新监管条例的指引信外，交易所自上一期的

《香港资本市场通讯》发表以来所公布的指引信概述如下： 

 

新指引信 

 

 在 GL69-13 (2013 年 12 月) 中，交易所就发行人拟进行下列事宜提

供指引：(i) 将业务或资产在交易所分拆作独立上市；或 (ii) 进行反

收购行动，当中发行人会被视作为新上市申请人。在该等情况下，

发行人集团 (或经扩大集团) 可能须同时符合 《上市规则》中适用

于上市发行人及新申请人的规定。 

 

在分拆上市的个案中，发行人必须遵守《第 15 项应用指引》及

《上市规则》中的持续上市责任，而被分拆的公司亦须符合新的上

市规定。若该两家实体之间有持续关系 / 交易， 两家实体的股东之

间可能会出现涉及利益冲突的问题 。发行人应审慎考虑这些涉及冲

突的问题，并于呈交申请版本前解决相关事宜 。 

 

在反收购行动个案中，发行人必须确保经扩大集团或将要收购的资

产必须能够符合新上市的营业记录规定，而经扩大集团亦必须能够

符合《上市规则》中的所有其他新上市规定。2013 年 12 月，证券

及期货事务监察委员会 ( ”证监会” ) 发表了一份报告，内容包括对

反收购规定的应用和监管进行检讨，详情载于下文第 3 节中。 

 

 GL68-13 (2013 年 12 月) 就交易所评估申请人及其业务是否属 

《主板上市规则》 第 8.04 条所指适合上市时的考虑因素提供指

引。交易所考虑的一些主要因素包括： 

 

董事及控股股东是否胜任 — 过往有违规或犯罪纪录不一定令个别

人士不获接纳为上市公司董事，但我们必须考虑是否有任何事宜令

人严重质疑个别人士的诚信，以及个别人士即使并非正式委任为董

事 (称为 “影子董事” ) ，是否很可能对上市后的上市申请人发挥重

大影响力。 

 

违规 — 交易所认为上市申请人有计划地、存心及 / 或重复违反法

例及规例可能影响其是否适合上市。上市申请人能否设立有效内部

监控防止日后出现违规情况，或上市申请人在没有进行违规活动下

财政是否稳健，均是衡量该名申请人是否适合上市的因素。 

 

  

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl69-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl68-13_c.pdf
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财务表现倒退 — 交易所认为，上市申请人在上市时必须依然适合

上市，并考虑业务记录期后的实际表现、盈利预测及上市申请人递

交的有关其上市后的业务及财务状况的其他预测资料。营业纪录期

后任何财务表现下滑也可能是其商业或业务可行性彻底倒退的强烈

讯号。 

 

GL68-13 指出，交易所在评估申请人是否适合上市时会考虑其他因

素，包括对母公司集团 / 关连人士 / 主要客户的依赖、赌博业务的

参与、合约安排，以及依赖未变现公平值收益以满足盈利要求。  

 

 GL67-13 (2013 年 9 月) 中，交易所列举了新上市发行人在紧接公

司上市后期间的合规顾问规定。交易所期望发行人让合规顾问得悉

公司各项发展及拟进行的公司行动，并就上市事宜主动与合规顾问

定期讨论及寻求意见。发行人应当在拟进行交易时即通知合规顾

问，而非等待至签署有关协议或完成交易后才予以知会，以便预留

充足时间，好让合规顾问审视有关事宜及提供意见。 

 

 在 GL66-13 (2013 年 9 月) 中，交易所就停牌三个月或以上的长时

间停牌公司提供指引。该指引载列了现时处理因没有足够业务运作 

(即《第 17 项应用指引》 所指处于除牌阶段的公司 ( “《第 17 项应

用指引》涵盖的公司” )) 或其他重大监管问题而持续停牌公司的常

规，及概述公司持续停牌的原因，并就这类长时间停牌公司的复牌

条件，以及就《第 17 项应用指引》涵盖的公司提交复牌建议的行

政要求提供指引。  

 

 在 GL65-13 (2013 年 9 月) 中，交易所就上市文件内物业估值报告

及市场报告中的资料披露提供指引。交易所期望上市文件内的物业

估值报告可披露 (i) 对于采用现金流折现法评估物业权益时主要假

设的基准及理据 (例如折现率及最终资本化比率) ；及 (ii) 对于采用

物业比较法评估物业权益时相若物业的详情及挑选的基准。交易所

期望发行人会在市场报告中披露业务主要假设的基准及理据。 

 

 在 GL64-13 (2013 年 7 月，于 2013 年 12 月更新) 中，交易所就招

股章程中的披露规定提供简化指引，当中涉及白色及黄色申请表格 

( “申请表格” ) 及上市文件中 “如何申请香港发售股份” ( “申请方

法” ) 一节。该指引信旨在确保申请表格及申请方法所载资料内容

相关、精要及行文浅白，并向投资者或其经纪提供有关如何申请香

港发售股份的清晰指示。 

 

  

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl67-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl66-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl65-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl64-13_c.pdf
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指引信的更新 

 

 GL41-12 (2012 年 8 月，于 2013 年 11 月更新) 的内容经过更新

后，已载入有关财务表现较上市文件中过往财务业绩出现逆转趋势

的披露规定。 

 

有关 GL41-12 的讨论详情，请参阅本所在 2012 年 10 月发表的

《香港资本市场通讯》中有关指引信的文章。 

 

 GL22-10 (2010 年 10 月，于 2013 年 8 月更新) 的更新内容是关于

根据《上市规则》第 18.04 条豁免矿业公司合规的先决条件。交易

所修订了先决条件，要求 (i) 处于生产前期、勘探及 / 或发展阶段的

申请人，若仍未开始商业生产，应证明有清晰路径达至商业生产；

及 (ii) 申请人证明其董事及管理层具备最少五年的相关行业经验，

并于上市文件中披露详情。 

 

 在 GL43-12 (2012 年 10 月，于 2013 年 7 月更新) 中，交易所回应

了有关首次公开招股前投资的事宜。该指引经过更新后加入新内

容，即唯一可以容许将向首次公开招股前投资者授出的沽售或退出

选择权售回上市申请人或其控股股东的情况是：首次公开招股前投

资的条款清楚列明，沽售或退出选择权只可在上市申请人未能上市

时行使，任何其他情况一律不得行使。该指引还更新了在上市文件

中披露有关首次公开招股前投资详情的规定，例如各名首次公开招

股前投资者的实益拥有人及背景，以及厘定各名首次公开招股前投

资者所付代价的基准。 

 

有关 GL43-12 的讨论详情，请参阅本所在 2013 年 1 月发表的《香

港资本市场通讯》中 ”有关首次公开招股前的投资指引” 一文。 

 

 2013 年 7 月，交易所还在 GL19-10 中更新了有关下列事宜的披露

指引：(i) 中国内地物业的土地使用权证书及 / 或房屋所有权证书；

(ii) 物业业权存在瑕疵的中国内地及香港物业；(iii) 中国内地闲置土

地；(iv) 中国内地民防物业；及 (v) 中国内地土地安置活动。  

 

 交易所更新了 GL33-12 (2012 年 4 月，于 2013 年 7 月更新) 的内

容，要求在上市文件中披露所得款项用途的分析细目，例如所得款

项的分配，并载述发售价设定于发售价范围的下限、中间价及上

限，而超额配股权获及未获行使时所得款项净额，以及在不同情况

下所得款项的用途。该指引信的更新内容还要求披露出售股份的股

东的所得款项净额，并说明该笔出售所得款项不属于上市申请人。 

  

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl41-12_c.pdf
https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1210-03-c.pdf
https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1210-03-c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl22-10_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl43-12_c.pdf
https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1301-01-c.pdf
https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1301-01-c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl19-10_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl33-12_c.pdf
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2 交易所上市决策 

新上市决策 

 

 交易所发表了 LD76-2013 (2013 年 12 月) ，内容关于申请人在业

务记录期内及之前均曾在若干受海外政府施行贸易或经济制裁的国

家 (例如伊朗、古巴、叙利亚和苏丹) 有业务往来，是否符合《主板

上市规则》第 8.04 条所述适合上市。交易所在决定有关上市申请

是否合适时曾考虑多项因素，特别是申请人已采取措施尽量减少被

制裁的风险。交易所决定申请人过去在受制裁国家的业务往来不会

使其不适合上市，而问题可透过披露处理。 

 

本所观察结论：  

凡新申请人涉及制裁风险，保荐人在执行尽职审查程序时，应扩

展至包括复阅它们的合规记录及内控措施，以减少它们面对的制

裁风险。  

 在 LD75-2013 (2013 年 7 月) 中，交易所就为何退回若干上市申请

提供指引。该指引重点讨论的课题包括资料披露有多项不足之处；

因缺乏充足资料而未能为投资者提供运作模式的简明概览，也无按

GL27-12 (参阅附录一) 的规定点出重大事项；于提交新上市申请时

未能提供保荐人的确认书；缺乏资料解释终止委聘专家的情况；在

重新提交上市申请前，并未完全处理好交易所之前提出的事宜；以

及在呈交上市申请时没有提交《上市规则》规定的所有文件。 

 

上市决策的更新 

 

 LD43-3 (2005 年第一季，2011 年 11 月、2012 年 8 月、2012 年

11 月、2012 年 12 月及 2013 年 11 月更新) 就中国内地的企业使

用 ”结构性合约” 上市一事提供指引。该项决策在 2013 年 11 月更

新时加入额外的规定，包括 (i) 结构性合约的采用只限于解决外资

拥有权规限；(ii) 提供法律确认，确定有关结构性合约的使用并不违

反该等法律及规例，而有关结构性合约不会被视为失效或无效；(iii) 

若上市申请人在其通过结构性合约控制的公司以外尚有从其他附属

公司取得收入，则须独立披露从结构性合约安排所产生的收入；及 

(iv) 提供正面的法律确认，确定有关结构性合约不会在中国合同法

下被视为 “以合法形式掩盖非法目的” 而定作无效。 

 

  

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listdec/Documents/ld76-2013_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listdec/Documents/ld75-2013_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl27-12_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listdec/Documents/LD43-3-c.pdf


© 2014 毕马威会计师事务所 — 香港合伙制事务所，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 ( “毕马威国际” ) 相关联的独立成员所网络中的成员。© 2013 毕马威企业咨询 (中

国) 有限公司 — 中国外商独资企业，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 相关联的独立成员所网络中的成员。版权所有，不得转载。 6 
 

有关 LD43-3 的讨论详情，请参阅本所在 2012 年 10 月发表的《香

港资本市场通讯》中 “采用结构性合约安排的受限制中国业务上

市” 一文。 

 

 在 LD33-2012 (2012 年 7 月，于 2013 年 9 月更新,内容关于交易

所就上市文件中提供有关中国典当贷款业务的特定披露资料提供指

引) 及 LD19-2011 (2011 年 9 月，于 2013 年 9 月及 2013 年 10 月

更新，内容关于上市申请人的重大违规融资如何影响其上市) 中，

交易所加入脚注，表明若申报会计师或另一家会计师行担任外聘专

家或顾问来检讨该名申请人的内控措施，则按照会计专业的相关指

引及常规下，可能无须披露申报会计师或其他会计师行的名称及彼

等的工作和检讨结果。 

 

LD19-2011 其后在 2013 年 10 月再次更新，将违规财务安排的范

围延伸至内地申请人透过境内担保取得的境外贷款。这些贷款让有

关申请人受惠于利率差额及潜在汇兑收益，但并无真实的相关交易

支持。这些安排应在招股章程中披露，而申请人应实施有效内部监

控以防再度违规，并确保可于一段合理时间内全面合规地营运。此

外，为了使投资者可全面评估申请人在不依赖违规财务安排的情况

下的业绩，招股章程必须载列所指期间的经审核业绩，并披露外聘

专家或顾问对其内部监控措施的检讨及总结。 

 

本所观察结论：  

我们注意到交易所发表更多有关申请人的合规指引，包括以上讨

论的指引信和上市决策。其中，《第 21 项应用指引》表达了在

新的保荐人制度中，交易所期望保荐人执行尽职审查的质素和性

质，即尽职审查工作不仅涵盖内部监控的范围，而且还包括财务

报告。预期保荐人可能会委聘会计师执行额外的程序来符合新的

规定。有鉴于此，香港会计师公会已于 2013 年 11 月发表《审

计与鉴证技术公告第 1 期 (修订本)》(Auditing and Assurance 

Technical Bulletin 1 (Revised)) 提供进一步的指引，指导会计师

协助新申请人和保荐人，处理由保荐人负责有关首次公开招股申

请的尽职审查工作。 

LD33-2012 及 LD19-2011 中新加入的脚注是关于在上市文件披

露申报会计师名称及其工作和结果。当有关内部监控的鉴证工作

是由申报会计师履行时，便会在上市文件中提述内部监控工作，

但请注意，申报会计师就《第 21 项应用指引》下的内部监控检

讨进行鉴证工作并不是常见做法。 

  

https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1210-03-c.pdf
https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1210-03-c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listdec/Documents/ld33-2012_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listdec/Documents/ld19-2011_c.pdf
http://www.hkicpa.org.hk/file/media/section6_standards/standards/Audit-n-assurance/techbull-circular/aatb1rev.pdf
http://www.hkicpa.org.hk/file/media/section6_standards/standards/Audit-n-assurance/techbull-circular/aatb1rev.pdf
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3 其他监管发展 

(1) 反收购行动规定  

 

2013 年 12 月，证监会发布了就交易所规管上市事宜的表现而作出的

2013 年度检讨报告 ( “《检讨报告》” ) 。证监会在《检讨报告》中提

出了众多建议，其中包括建议交易所对反收购行动规定的应用和监管

进行检讨，以确保不会背离其政策原意。 

 

 

以下是《检讨报告》中与反收购行动有关的主要发现 

 

 于 2012 年，上市公司合共发出了 42 份有关非常重大收购事项的

通函。在证监会审阅的 9 个个案中， 其中 7 个个案的交易利用可

换股债券进行，而假如该等可换股债券被悉数行使，就会令债券持

有人持有大部分经扩大的股本 (由 58% 至 86% 不等) 。在所有这

些个案中，债券持有人行使换股权的权利均受到限制，以确保债券

持有人不会持有相关公司 30% 或以上的经扩大已发行股本，从而

确保《公司收购、合并及股份购回守则》( “《收购守则》” ) 所界

定的控制权不会出现改变。 

 

 

 根据《收购守则》，在决定控制权是否出现转变时，应该考虑一致

行动人士的总投票权。但即使已就有关个案的重要事实及有关人士

进行查询，假如没有进行充分彻底的调查，仍然难以对是否属于一

致行动人士作出定论。假如无法就是否属于一致行动人士作出定

论，交易所上市科就不能下结论指该项交易会导致《收购守则》所

界定的控制权出现转变。 

 

 

 即使在控制权没有改变时，在考虑相关因素后，如交易所认为某项

非常重大收购事项属于 “极端” 个案，在实践中亦可以将该项交易

视为反收购行动。所考虑的因素当中，其中一个最主要的是收购事

项相对于有关公司的规模，而这项因素须参考《主板上市规则》第

14.07 条所指的百分比率。 

 

本所观察结论： 

在《检讨报告》涵盖的期间内，越来越多的来自中国的公司实体，特

别是房地产开发商，通过反收购交易在香港上市。据证监会观察所

得，将会成为控股股东的人士如有意避开反收购行动的规定，会暂时

不向空壳公司注资或进行筹资，直至 24 个月的 “回顾期” 结束为止，

以规避《主板上市规则》第 14.06(6)(a) 条之下的明确划分标准。从监

管机构的角度来看，凡利用现有条例的漏洞来逃避上市申请与审批程

序以实现上市者，明显违反了有关条例的原意。 

预计交易所将根据证监会的建议整改现时监管反收购交易的条例，以

应对借壳上市问题。整改的目标是规定借壳上市必须遵从新上市申请

的监管保障措施，包括由保荐人进行全面的尽职审查，以及于上市文

件披露详尽资料等。 

  

http://www.sfc.hk/web/TC/files/ER/PDF/09_HKEX%20audit%202013%20report_CHN%20FINAL_2%20Dec.pdf
http://www.sfc.hk/web/TC/files/ER/PDF/09_HKEX%20audit%202013%20report_CHN%20FINAL_2%20Dec.pdf
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(2) 有关海外公司上市的联合政策声明修订本 

 

2013 年 9 月，证监会和交易所共同发布《有关海外公司上市的联合政

策声明》修订本 ( “《联合政策声明》” ) ，以取代 2007 年 3 月首次发

布的《联合政策声明》。新的《联合政策声明》包含 5 个章节，主要

针对以下问题： 

 

 股东保障标准 

海外申请人须证明其符合《联合政策声明》所述的主要的股东保

障标准，为此其须解释其当地法律、规则及规例以及其组织章程

文件合起来如何可以达到这些水平。海外申请人或须修订其组织

章程文件，以符合香港主要的股东保障标准要求。 若申请人采纳

其注册成立的获接纳司法权区个别地区指南1中列载的安排，则其

毋须详细解释如何符合主要的股东保障标准。 

 

主要的股东保障标准列出须获得股东批准的事宜，包括：(i) 任何

类别股份所附带权利的变动等重大事项 (须以绝大多数票批准) ；

(ii) 增加个别股东法律责任；(iii) 核数师的委聘、辞退和薪酬；和

(iv) 股东大会程序。 

 

 预期会与相关海外司法权区订立的监管合作安排 

交易所扩大了预期会与海外司法权区订立的监管合作安排。这将

有助证监会向海外法定监管机构寻求监管协助及取得资料，有利

证监会对那些记录、业务营运、资产及管理层皆不在香港的海外

公司进行调查取证及执法。 

  

                                                
1 在个别地区指南刊发之前，申请人应参阅就其注册成立司法权区刊发的

上市决策。 

http://www.google.com.hk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=2&ved=0CDsQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.sfc.hk%2Fweb%2Ffiles%2FER%2FPDF%2F13PR98c_statement.pdf&ei=0FUNU_L-M8b0lAXQooDQBA&usg=AFQjCNG_FAPlNro3T68PQGKsIcs4aIbh-w&sig2=ReAGGvCgvVD1QW49OLQWVA&
http://www.google.com.hk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=2&ved=0CDsQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.sfc.hk%2Fweb%2Ffiles%2FER%2FPDF%2F13PR98c_statement.pdf&ei=0FUNU_L-M8b0lAXQooDQBA&usg=AFQjCNG_FAPlNro3T68PQGKsIcs4aIbh-w&sig2=ReAGGvCgvVD1QW49OLQWVA&
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 会计及审计相关及其他披露规定 

交易所在《联合政策声明》中就海外申请人的财务报表列出一些

可以接受的会计及审计标准，以免除它们按多于一套财务报告标

准及委聘不同的核数师事务所编制会计师报告及财务报表的负

担。若海外申请人采用接受范围以外的财务报告标准，则须披露

及解释原因。 

 

        《主板上市规则》第 4.03 条与香港《公司条例》规定申报会计师

须为符合《专业会计师条例》资格要求的执业会计师。海外申请

人可以不相干、构成不适当的负担、无需要或不适当为由，申请

豁免遵守《上市规则》中关于申报会计师资格的规定。 

 

 海外公司寻求在香港上市时可能面对的实务及操作事宜 

交易所在《联合政策声明》中就海外申请人可能面对的一些实务

及操作事宜提供指引。若海外公司所在司法权区的法律和法规与

《上市规则》或《收购守则》有潜在冲突，该公司在遵守《上市

规则》或《收购守则》时或会面对实务或操作上的困难。在这些

情况下，海外公司应及早咨询交易所及证监会。  

 

 是否适合第二上市及海外公司寻求常见豁免的指引 

交易所认为向符合以下条件的寻求第二上市的海外公司豁免遵守

多项《上市规则》条文是合理的： 

 

 该公司为一大型公司，一般在其主要市场上有长期良好的监管

合规记录； 

 在《联合政策声明》第 91 段所列认可交易所之一作主要上

市；及 

 业务重心在大中华地区以外。 

于《联合政策声明》修订本发出的同一天，交易所发布了《常问问题系

列 25》( “《常问问题》” ) ，以帮助海外申请人和专家顾问理解和遵守

《联合政策声明》修订本。 

除此之外，交易所在 2013 年 12 月发布了 20 本个别地区指南，列出交

易所接纳为上市申请人注册地的司法权区清单。这些指南的目的是使海

外申请人更好地理解交易所在应用海外上市申请人的《上市规则》时的

期望、实际操作、程序和考虑标准。这些指南适用于在相关司法权区注

册，而且于主板市场作主要上市和第二上市的申请人，以及于创业板市

场作主要上市的申请人。 

  

http://www.google.com.hk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&ved=0CCkQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.hkex.com.hk%2Fchi%2Frulesreg%2Flistrules%2Flistrulesfaq%2FDocuments%2FFAQ_25_c.pdf&ei=WVYNU6miOKXsiAe5oIDYAw&usg=AFQjCNGidYZEChii3Aj8TBLvFrNn2G_5LQ&s
http://www.google.com.hk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&ved=0CCkQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.hkex.com.hk%2Fchi%2Frulesreg%2Flistrules%2Flistrulesfaq%2FDocuments%2FFAQ_25_c.pdf&ei=WVYNU6miOKXsiAe5oIDYAw&usg=AFQjCNGidYZEChii3Aj8TBLvFrNn2G_5LQ&s
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listsptop/listoc/list_of_aoj_c.htm
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本所观察结论： 

《2007 年联合政策声明》中对海外申请人的处理手法有欠灵活，使一

部分公司放弃了在香港上市。为回应市场的不同意见，新发布的《联

合政策声明》减轻了海外申请人的负担并精简了上市申请流程，在维

持高水平的监管、规则执行及企业管治标准的同时，确保香港能继续

吸引海外公司前来上市。 

凡属个别地区指南提及的 20 个司法权区的公司都能够从中找到有用

的指引，了解海外监管机构与证监会之间的国际监管合作安排、《联

合政策声明》中有关股东保障标准的合规事宜，以及海外申请人就香

港上市可能面对的其他实务问题。 
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附录一 

交易所已公布多项条例变动和一系列的新订和经修订的指引信，以配合

已于 2013 年 10 月 1 日实施的保荐人新监管规定。新规定适用于 2013

年 10 月 1 日或之后呈交的上市申请。 

 

保荐人新监管条例的主要变动 

 

 保荐人的委任 

 

新条例规定必须在提交上市申请前最少两个月委任保荐人 (或于多

名保荐人的情况下，则指最后委任的保荐人) 。保荐人受任后必须

向交易所提交委聘书副本一份，以作通知。 

 

 在交易所网站登载申请版本 

 

较完备版本的上市文件 ( “申请版本” ) 、所有其他向交易所提交的

文件，以及上市申请表应大致完备。由 2013 年 10 月 1 日至 2014

年 3 月 31 日止暂缓期间结束后，于 2014 年 4 月 1 日起强制规定

在交易所网站登载申请版本并提交中文版本。 

 

申请人如在海外认可交易所上市不少于 5 年，而且市值最少达到 4

亿美元，则有权将其申请版本作机密存档，而豁免遵守有关的登载

规定。交易所可因应每宗个案 (例如分拆上市) 豁免或修订申请版本

的登载规定。 

 

 三天初检 

 

由 2013 年 10 月 1 日至 2014 年 9 月 30 日的过渡期间，交易所将

于完成三天初检申请版本后，才决定是否接纳上市申请作详细审

阅。在进行三天初检时，交易所会考虑在三天初检核对表所载的条

件，以厘定申请人提交的申请版本是否符合作详细审阅的水平。由

于三天初检本身是一项检查流程，因此不会进行质量评估。未能通

过三天初检的上市申请将会被交易所发回，并自决定发回当日起计

8 星期内不得重新提交。交易所与证监会将于首六个月内检讨三天

初检的成效，研究有关安排在 2014 年 9 月 30 日前的过渡期间会

否继续，或会否持续推行。 
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 8星期内不得提交被发回申请 

 

如交易所或证监会认为上市文件的初稿并非大致完备而决定发回上

市申请，该项申请只可于发回申请当日起计 8 星期后重新提交。在

这些情况下，自 2014 年 4 月 1 日起，有关保荐人及上市申请人的

名称将在交易所网站登载，以符合 “公开遣责” 的政策。 

 

 加快被发回上市申请的复核程序 

 

上市申请可于三天初检期间或于该项申请获接纳作详细审阅后发

回。保荐人或上市申请人可于接获发回决定后 5 个营业日内要求复

阅。复阅程序首先将由上市委员会进行，在要求下可由上市 (复核) 

委员会进行二审。上市 (复核) 委员会的决定将为最终及具约束力。 

 

 精简监管机构提给意见的程序及加快文件提交程序 

 

经修订的《上市规则》缩短了提交文件的时间，现规定申请人必须

在申请上市时一并提交有关盈利预测和营运资金的董事会备忘录，

以及保荐人对营运资金确认的较完备初稿。 

 

申请人应在申请版本中随附提供历史财务资料、备考财务资料及盈

利预测 (如有) 的会计师报告签字副本。如有关财务资料并非最后定

稿，则必须为较完备的版本，而申报会计师必须提供确认书，表明

根据截至确认书当日的工作结果，预期不会对报告初稿作出重大调

整。 

 

 刊发聆讯后资料集 

 

向机构或合资格投资者派发初步提呈通函 (一般称为 “非正式招股

文件” ) 前，必须在交易所网站登载网上预览资料集的规定，已由

在交易所网站登载聆讯后资料集 (中英文版本) 的规定所取代。聆讯

后资料集必须在下列情况发生后登载：(i) 接获交易所发出的聆讯后

函件及登载要求后；及 (ii) 交易所发表的重大意见得到处理后，但

不迟于下列时间的最早者：(i) 派发非正式招股文件时；(ii) 累计投

标过程开始时；及 (iii) 若发行人计划于香港上市时或前后在海外交

易所上市，发行人于该海外交易所刊发类似文件时。 
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本所观察结论：   

实施保荐人新监管规例的目的是改善上市申请的质素，从而缩短监管

机构提给意见的程序。这种做法的原意是促成更有效的上市程序，让

交易所继续吸引有质素的公司在交易所上市。 

有关保荐人的新监管规例，以及对《上市规则》造成的相应变动，不

会导致申请人需要在上市申请过程中提供许多新的披露或文件。这些

变动主要涉及向交易所提交资料的质素和时间。 

与 2013 年第四季度的申请情况相比，相信会有许多企业赶及在暂缓

遵守公共披露规定的六个月期限 (2014 年 3 月 31 日) 届满前，于

2014 年首季提交上市申请。 

 

指引信的全新 / 更新内容 

 

交易所已颁布或更新多封指引信，以补充为回应保荐人新制度的实施而

作出修订的《上市规则》。这些指引信的概要载列如下。 

 

a) 流程事宜 

 

 在 GL55-13 (2013 年 7 月，于 2013 年 9 月更新) 及 GL23-10 

(2010 年 12 月，于 2013 年 7 月更新) 中，交易所就上市申请程序

中不同阶段将会提交的文件及将会跟进的行政事宜提供指引。 

 

 GL56-13 (2013 年 7 月，于 2013 年 9 月更新) 就下列事项提供指

引：(i) 提交的大致完备申请版本的披露要求；(ii) 交易所受理上市

申请前用以检查申请版本披露项目所采用的三日核对表；及 (iii) 申

请版本及聆讯后资料集在交易所网站的登载。在 GL57-13 (2013 年

7 月，于 2013 年 9 月更新) 中，交易所就于交易所网站登载申请版

本、聆讯后资料集及相关材料的流程安排提供指引。 

 

 在 GL58-13 (2013 年 7 月) 及 GL60-13 (2013 年 7 月) 中，交易所

就申请版本及其后的上市文件拟稿中的(i) 会计师报告、备考财务资

料及盈利预测，以及(ii) 专家意见的所需确认提供指引。 

 

 在 GL61-13 (2013 年 7 月) 中，交易所就上市科及上市委员会发回

上市申请的裁决之加快复核程序提供指引。 

 

 在 GL53-13 (2013 年 4 月，于 2013 年 7 月更新) 中，交易所向拟

以介绍方式上市的发行人提供指引，就其证券在上市初期的流通量

作出安排以符合香港市场需求。 

 

  

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl55-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl23-10_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl56-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl57-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl58-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl60-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl61-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl53-13_c.pdf
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 在 GL7-09 (2009 年 7 月，于 2010 年 9 月及 2013 年 7 月更新) 

中，交易所更新了有关下列事项的指引：(i) 在递交原上市申请日期

起计超过六个月后；或 (ii) 在保荐人有变的情况下重新递交上市申

请所规定的文件。 

 

 GL13-09 (2009 年 10 月，于 2013 年 7 月更新) 就编制上市文件的

封面提供指引，并更新取得交易所批准上市文件付印的物流安排。 

 

b) 披露指引 

 

 GL6-09A (2013 年 7 月) 载列了交易所接纳于年内不同时段提前递

交的上市申请，及预期有关的申请版本应载列的财务资料之行政常

规。 

 

 在 GL27-12 (2012 年 1 月，于 2013 年 6 月、2013 年 7 月及 2013

年 11 月更新) 、GL48-13、GL49-13 及 GL50-13 (2013 年 1 月，于

2013 年 7 月更新) 中，交易所更新了上市文件中有关 ”行业概

览” 、”历史及发展” 、”业务” 及 ”概要及摘要” 四节的披露简化

一般指引。 

 

有关该三封于 2013 年 1 月发表的指引信的讨论详情，请参阅本所

于 2013 年 4 月发表的第二期《香港资本市场通讯》中 “其他市场

及监管事项” 一文。 

 

 交易所分别在 GL59-13 (2013 年 7 月) 、GL62-13 (2013 年 7 月，

于 2014 年 1 月更新) 及 GL63-13 ( 2013 年 7 月，于 2013 年 9 月

更新)中，讨论了在上市文件中对 ”管理层讨论及分析” 、”董事、

监事及高层管理人员” 及 ”重大不合规事件” 预期披露的资料。 

 

 GL33-12 (2012 年 4 月，于 2013 年 7 月更新) 就于上市文件披露上

市申请人的所得款项用途提供指引。 

 

 GL35-12 (2012 年 5 月，于 2013 年 7 月更新) 说明了盈利预测与盈

利估计之间的分别，以及何时须于上市文件中加入盈利预测或盈利

估计。 

 

 在 GL37-12 及 GL38-12 (2012 年 6 月，于 2013 年 7 月及 2013 年

9 月更新) 中，交易所就于上市文件中披露负债、资金流动性、财

政资源及资本结构，以及资料披露的实际可行最近日期提供指引。 

 

 GL52-13 (2013 年 3 月，于 2013 年 7 月更新) 载列了交易所根据

《主板上市规则》第 18 章对新矿业公司申请人上市文件披露的期

望。 

 

 GL8-09 (2009 年 7 月，于 2013 年 7 月更新) 讨论了交易所如何处

理招股章程内收载源自聘托编撰或非聘托编撰研究报告的统计数

字、数据或摘要时使用的警告字眼。 

 

  

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/documents/gl7-09_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/documents/gl13-09_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl6-09a_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl27-12_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl48-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl49-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl50-13_c.pdf
https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/Hong-Kong-Capital-Markets-Update/Documents/HK-Capital-Markets-Update-1304-02-c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl59-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl62-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl63-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl33-12_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl35-12_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl37-12_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl38-12_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl52-13_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/documents/gl8-09_c.pdf
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 在 GL21-10 (2010 年 10 月，于 2013 年 7 月更新) 中，交易所对上

市申请人及其保荐人要求不在上市档中披露机密资料时必须遵守的

尽职审查程序提供指引。 

 

c) 上市申请人的其他指引 

 

 在 GL4-06 (2006 年 4 月，于 2013 年 7 月更新) 中，交易所更新了

有关评估保荐人独立性的指引。 

 

 在 GL18-10 (2010 年 6 月，于 2013 年 7 月更新) 中，交易所阐明

了哪类有关证券发行的宣传资料须经其同意方可发布。 

http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl21-10_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/documents/gl4-06_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl18-10_c.pdf
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