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讨论主题 

发行人遵守《上市规则》的实务问题 

1) 公司治理及内部控制问题 

2) 交易所的监察工作 

  

其他近期的规则修订及指引文件 

3) 物业估值 

4) 股东批准后进行除权交易 

5) 海外监管公告 

6) 股份交易停牌政策 
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公司治理及内部控制问题 
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公司治理及内部控制问题 

 

• 违规情况: 

– 发行人未有及时披露重要资料或财务业绩 

– 附属公司在未获发行人董事会及股东批准的情况下，进行重大交易 

 

• 显示内部控制系统可能存有重大缺陷， 如： 

– 没有可靠的财务汇报及披露系统 

– 没有有效内部控制，以保护集团资产安全完整 
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个案 (1) :业绩趋势的改变 

 

发行人刊发截至6月30 日止半年度业绩 
   

• 发行人集团业务严重倒退 

 - 收入下跌百分之二十 

 - 毛利率由百分之三十跌至百分之十 

 -  出现营运亏损及净亏损 

 
 

• 事前并没披露业绩不佳 
 

• 去年全年业绩报告的披露如下： 

 -  描述未来挑战 

 - 概述公司采取的积极行动 

 -  管理层有信心应付挑战 

 

发行人未有刊发盈警公告 违反《上市规则》第13.09(1)条 
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个案 (1) :业绩趋势的改变 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行人应设有:  
 

• 定期的财务汇报程序，以确保所有董事获取财务及营运数据 

 (如：每月向董事会成员提供更新资料 – 新增《守则条文》C.1.2) 
 

• 一套程序去识别可靠资料，并及时向董事会通报有关资料 

 

• 授权及审批的程序，以确保公司及时刊发盈警/盈喜公告 
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个案 (2) : 处理股价敏感资料及市场传闻 

第一日 • 上市公司与A公司签订一份商标特许协议，协议设有保密条款 

第八日 • 多份报章广泛报导，内地政府已批准A公司筹备的项目 

第八日及 
第九日 

• 上市公司股价大幅上涨 
 

• 市场流传上市公司与A公司有合作计划 
 

• 媒体报导上市公司否认市场传闻 

第九日 
  

• 上市公司刊发「标准内容」公告，否认市场传闻及澄清股价波
动 

第十三日 
 (收市后) 

• 上市公司刊发有关商标特许协议的公告（经A公司同意后） 

第十四日 • 上市公司股价进一步上涨 

• 违反《上市规则》第13.09(1)条及第2.13(2)条 
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个案 (2) : 处理股价敏感资料及市场传闻 

 

发行人应设有有效系统及程序: 
 

• 以供管理层监察媒体报导及股份交易， 并及时向董事会通报问题 

 

• 以供董事会评估资料会否属股价敏感资料，并及时刊发公告 

 

• 以供指定人员与传媒、投资者及分析员沟通 

 

• 以确保授权代表 

− 及时及准确地回应交易所的查询 

− 获授权去处理停牌申请（如有需要） 
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个案 (3) :交易未获正式批准 

 

• A附属公司将其持有B附属公司的所有股份抵
押， 使X先生控制的私人公司取得银行贷款 
 

• A附属公司进行有关抵押， 上市公司的董事会
并不知情 
 

• 违反《上市规则》 须于公布的交易及关连交
易规定，剥夺股东表决重大交易的权利 

 

上市公司 

B附属公司 

各营运 
附属公司 

X先生 

>50% 

A附属公司 

A附属公司 
的唯一董事 
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个案 (3) :交易未获正式批准 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行人应设有: 
 

• 适当的组织和管理架构 

 

• 有效内部控制，以保护集团资产安全完整 
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个案 (4) :管理人员离职后并不合作 

上市公司 

A附属公司 
(上市公司之主要附属公司) 

X先生及Y先生 

前任董事 

 

• X先生及Y先生离开集团后，上市公司无法寻获A附属公司的帐簿及记录 

 

• 由于帐簿及记录未能保存完整，审计师对上市集团的账目拒绝表示意见 
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个案 (4) :管理人员离职后并不合作 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行人应: 

 

• 就更换附属公司董事，设有正式的工作交接程序 

 

• 附属公司董事离开集团后，更改银行账户的授权签署人 

 

• 更换附属公司管理人员后，清点及检查资产 

 

• 委任个别发行人董事，同时出任主要附属公司董事 
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个案 (5) :失去标的公司的控制权 

上市公司 

标的公司 

矿资源勘探许可证 

继续留任为董事及法人
代表 

向X先生 

收购标的公司 

X先生 

• 收购完成后，上市公司与X先生发生
商业纠纷 

 

• 上市公司未能取得标的公司之公司
印章及法律文件 

无法撤除X先生于标的公司的职位 

 

• X先生未经上市公司批准，将标的公
司持有的矿资源勘探许可证，转让
于X先生的私人公司 

 

• 由于失去标的公司的控制权，上市
公司不能将标的公司在集团的综合
账目内入账 
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个案 (5) :失去标的公司的控制权 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行人完成收购后，应检讨新附属公司的管理架构及内部控制系统 
 

• 确保附属公司的帐簿、记录及公司印章，获妥善保存 
 

• 如有需要，则及时更换附属公司的管理层 
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公司治理及内部控制问题 

董事应: 

– 确保发行人的内部监控系统稳健妥善而且有效，以保障股东的投资及发
行人的资产 (《企业管治常规守则》原则 C.2) 

– 检讨内部控制系统是否有效（检讨最少每年进行一次） (《守则条文》
C.2.1) 

– 确保权力转授有妥善安排 (《守则条文》 D.1.1 ) 

 

近期规则修订包括: 

− 管理层每月向每位董事会成员提供更新资料（新增《守则条文》C.1.2) 

− 董事会（或公司治理委员会）应负责公司治理工作 （新增《守则条文》 

D.3.1) 

 

经修订后的《上市规则》第3.08条强调，董事须积极关心发行人事务，并对发行
人业务有全面理解，在发现任何欠妥事宜时必须跟进 
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其他公司治理问题 

 

• 建议委任的独立非执行董事之独立性 

 

• 公司秘书的资格 
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个案 (6) :非执行董事调任为独立非执行董事 

 

• A先生与上市公司的关系:  
 

2009 – 现在:  任职上市公司非执行董事 

1999 – 2008:  任职上市公司执行董事 

 

• A先生不符合载于《上市规则》的独立性指引第3.13(7)条 

 

• 在上述情况下，要求发行人须就聘任事宜取得交易所同意 (《上市规则》第
3.14条) 

 

• 我们认为: 鉴于 A先生与上市公司之间的长期联系 

 A先生被视为不独立于上市公司的管理层和控股股东 
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个案 (7) :公司秘书的资格 

 

• B先生不属香港特许秘书公会会员、律师或大律师、或《专业会计师条例》
下的执业会计师 

 

• B先生的「有关经验」: 

 

工作经验 —— 由 2003起 : 上市公司首席财务官 

(监督财务汇报、内部控制，及遵守上市规则及其
他规定事宜) 

 

   1995 – 2002:会计部经理 

 

     受训经验 —— 在过去2年相关专业培训时间约35小时 

 

 

学历 —— 内地合资格的高级会计师 

 

• 我们认为: B先生可出任上市公司的公司秘书 
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交易所的监察工作 
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交易所的监察工作 

   

a) 监察董事的证券交易，有否遵守《标准守则》 

 

b) 「事后审阅」发行人公告 

 

c) 发行人在其网站登载讯息的情况 

 

d) 持续关连交易的年度汇报 
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监察董事的证券交易 

有否遵守《标准守则》 
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《标准守则》 

• 限制董事在以下情况，不得进行证券交易： 
 

– 当董事获悉未公布的股价敏感资料 
 

– 「禁止买卖期」内 

 公布业绩当日 

 公布季度业绩/半年度业绩前 30 日 

 公布年度业绩前 60 日 
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监察董事的证券交易 

• 我们不时审查董事提交的披露权益通知，结果如下： 

 

 2010 2009 

证券交易总计 

 

8,738  

(100%) 

6,365 

(100%) 

「禁止买卖期」内进行证券交易 507 

(5.8%) 

253 

(4.0%) 

• 属豁免交易/非交易 

    

452 

(5.2%) 

219 

(3.4%) 

• 可能违规个案 55  

(0.6%) 

34  

(0.5%) 
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监察董事的证券交易 

常見违规情况 
 

1. 董事在以下日期进行证券交易 

– 公布业绩当日 

– 于 60日「禁止买卖期」的首30 日内进行 

 

2. 发行人于「禁止买卖期」 内，向董事授予股份期权/ 股份奖勵 

 

3. 发行人于发现董事在原定「禁止买卖期」内进行了证券交易后，延迟公布业
绩日期 

– 「禁止买卖期」的开始日期，不会因此而改变 
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「事后审阅」发行人公告 
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「事前审阅」及「事后审阅」公告 

事前审阅 

事后审阅 – 毋须跟进 

事后审阅 – 须跟进 
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「事后审阅」公告的跟进结果 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

No further action Suspension Clarification
announcement

Non-compliance
with Rules

Under enquiry

2010

1 - 9 / 2011
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率
 

 

不再跟进 停牌 更正/补充 公告 违规 仍在跟进 
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「事后审阅」 

– 如何处理违反披露规定的个案 

 

• 鼓励发行人澄清及披露遗漏资料 (一般属《上市规则》规定的披露资料) 

 

• 发行人自行决定，是否采取进一步行动 

如：刊发另一公告 

在通函（如有）内披露有关资料 
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「事后审阅」 

–违反披露规定的情况 

例: 

• 须予公布的交易/关连交易 

– 交易方的主要业务(主14.58(2)/创19.58(3)) 

– 代价如何决定(主14.58(5)/创19.58(6)) 

– 目标资产的价值 (主14.58(6)/创19.58(7)) 

– 目标资产的应占纯利 (主14.58(7)/创19.58(8)) 

– 陈述是否有任何董事在交易中存有重大利益 (主14A.56(5)/创20.56(5)) 

– 关连人士原先购买目标资产的成本 (主14A.56(9)/创20.56(9)) 

 

• 增发股份 

– 集资总额及用途 (主13.28(3)/创17.30(3)) 

– 发行新股的净价格 (主13.28(5)/创17.30(5)) 

– 过去12个月内集资情况 (主13.28(9)/创17.30(9)) 
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• 审阅所有业绩公告 

 

• 需跟进事项: 

 未有刊发盈警/盈喜公告，或未能及时刊发有关公告 

 未有披露须予公布的交易或关连交易 

 有关年内宣布或完成的交易信息披露并不一致 

 发行人是否营运不足，或成为「现金资产公司」 

 

 

 

「事后审阅」 

– 业绩公告 
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发行人公告及通函 

• 发行人文件所载资料须: 

– 清楚陈述，及采用浅白语言 

– 在各重要方面均须准确完备，且没有误导或欺诈成份 

– 提供足够资料，让股东作投票决定 

(《上市规则》第2.13条) 

 

• 发行人应: 

– 突出重要资料 

– 避免使用冗长句子或段落，或避免使用深奥难懂的法律术语 
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发行人在其网站登载讯息的情况 
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发行人在其网站登载讯息的情况 

• 发行人登载于｢披露易｣网站的公告及其他文件，须在以下时段上载于其网站: 
 

– 向交易所呈交文件后一小时内 

 

– (如晚上7时后向交易所呈交文件）于下一营业日上午8时30分前 

 

• 发行人网站 
 

– 假如｢披露易｣网站服务受干扰，则成为公司发布讯息的渠道 
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发行人在其网站登载讯息的情况 

• 交易所定期审查，发行人在其网站登载讯息的情况 

 

• 违规情况: 

 

1. 未有适时登载 —— 于审查期内，百分之十九的发行人文件没有在规定
时限前上载公司网站 

 

2. 发行人网站或连接至文件的连结不能登入 

 

3. 并无登载文件的英文或中文版本 
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发行人在其网站登载讯息的情况 

注意事项: 
 

• 安排公司员工/外聘服务供货商，适时将文件上载发行人网站 
 

• 确保发行人网站在任何时间均可登入（必要维修所导致的暂停运作除外） 

 

• 发行人网站需清楚指示哪里可查阅发行人文件，并提供连结使投资者能直接
查阅文件 

 

• 如发行人网站的地址有任何变更，尽快通知交易所 

 

• 确保上载发行人网站的文件，与登载于｢披露易｣网站的文件相同 
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持续关连交易的年度汇报 
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持续关连交易的年度汇报 

违规情况包括: 
 

• 超逾年度的上限金额 

 

• 交易没有按照协议条款进行 

 

• 发行人未有委任审计师，审查持续关连交易 

 

• 未有将审计师确认函件副本，递交交易所 

 

• 年报未有披露所需资料 

− 年内进行的持续关连交易之详细资料 

− 独立非执行董事/审计师确认，已审查持续关连交易 

– 陈述按会计准则汇报的关连人士交易，是否属「关连交易」 
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持续关连交易的年度汇报 

注意事项: 

 

• 发行人需设有适当的内部控制程序 以识别、记录、授权进行及汇报所有持续关
连交易 
 

• 董事需向审计师提供所需资料，以便审计师在规定期限前完成持续关连交易的审
查 

 

• 如审计师未能提供无保留意见的确认函件 

− 发行人需尽快通知交易所，及刊发公告披露情况 

− 董事需与审计师商讨有关问题，并制订适当的补救 / 内部控制措施 
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其他近期规则修订及指引文件 
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规则修订 –  

 适用于上市发行人的物业估值规定 
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物业估值 – 修订前的《上市规则》 

• 适用于上市发行人收购或出售 

1. 物业; 或 

2. 「物业公司」 （即该公司的资产只有或主要为物业） 

 

    

交易类别 

是否需进行物业估值? 

收购或出售 

目标物业权益 

发行人集团 

持有的物业权益 

 

须予公布的 

交易* 

重大交易 / 

非常重大出售交易 
需要 不需要 

非常重大收购交易 需要 需要 

须经股东批准的关连交易 需要 不需要 

* 反收购行动须遵守新上市规定 

    

修订规则：就收购或出售 

「物业公司」 提供新豁免 

修订规则： 

删除此规定 
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物业估值 

-规则修订:新豁免 

• 就收购或出售「物业公司」 提供新豁免(重大交易 /非常重大出售交易/非常重大收购交易) 

 

 

 

  

收购或出售的
目标公司 

目标公司持有的物业权益 是否需进行
物业估值? 

在通函内披露的资料 备注 

上市「物业公
司」  

所有物业权益 
 

不需要 

 
不需进行估值的物业权益之概览 

新规则  
(豁免物业估值) 

非上市「物业
公司」  
 

非重大物业权益 
 每项物业权益的账面值

(carrying amount) < 发行人的
总资产1%  

 不需进行估值的物业之总账
面值，必须不超过10%限额 

不需要 不需进行估值的物业权益之概览 
新规则  

(豁免物业估值) 

其他物业权益 需要 

以摘要方式，披露规模较小的物业
权益之估值 
 
• 每项物业权益的价值< 所有需进

行估值的物业权益5% 

新规则  
(豁免披露物业估值

报告全文) 

其他物业权益的估值报告全文 无任何修改 
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物业估值 

-规则修订:新豁免 

例 ：收购非上市「物业公司」 (重大交易 ) 
 

• 目标公司持有20项物业权益: 

 

 

 

  

物业 
编号 

账面值  
(占上市公司总资产之

百分比) 

是否需进行
物业估值? 

估值 
(占进行估值的物
业权益总值之 

百分比) 

在通函内披露
的资料 

1 … 15 
每项< 1% 

(总账面值< 10%) 
不需要 不适用 

物业权益的 

概览 

16 
< 1% 

(1 to 16项 
总账面值> 10%) 

需要 1% 以摘要方式披
露估值 

17 2% 需要 3% 

18 4% 需要 7% 

估值报告全文 19 20% 需要 40% 

20 25% 需要 49% 
  ----------------   

100% 
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物业估值 

-规则修订:新豁免 

 

• 就收购或出售涉及矿务活动的「物业公司」 ， 提供新豁免 (重大交易 /非常
重大出售交易/非常重大收购交易) 

 

– 如有关物业权益是用于辅助矿务活动的， 就毋须进行物业估值 
 

但须符合以下条件： 

 通函载有包括此等天然资源及辅助物业权益的估值，而该项估值是由合
资格估算师(符合《上市规则》第18章规定者）将有关资源 及权益一并
视为一项业务或营运实体进行估算 
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物业估值 

-规则修订:披露规定 

规定: 
 

1) 物业估值报告须披露额外资料 

  

2) 通函须载有关于重大物业权益的一般披露资料 
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规则修订 –  

股东批准后进行除权交易 
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除权交易 

• 某些向股东分派权益的建议，须经股东批准 

如    −  派发末期股息 

– 拟进行供股或公开发售，会重大摊薄现有股东权益 

– 派发股分权益， 而该建议须待股东批准一项重大交易方可进行 

 

• 规则修订前 

– 没有对记錄日期设有规限 

 

• 规则修订后 

– 记錄日期 :股东批准之日后至少第三个营业日 

– 在股东大会后，至少提供一个交易日作附权买卖 
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除权交易 – 例 

T日 

 

股东大会通知 

 

T+20日 

 

就派发末期股息 

及参加股东大会
之权益的 

记錄日期 

T+21日 

 

股东大会 

规则修订前：于周年股东大会，批准派发末期股息 (如每股HK$2) 

T+18日 

 

最后的 

附权交易日 

 

收市价:  

HK$30 

T+19日 

 

权益的 

除净日 

 

昨日收市价 

 (除息): 

HK$28 
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除权交易 – 例 

T+24日 

 

就派发末期 

股息之 

权益的 

记錄日期 或
（当设有暂停
过户）最后登

记日 

T日 

 

股东大会通知 

T+20日 

 

就参加股东大会
之权益的 

记錄日期 

T+21日 

 

举行股东周年大会
及公布股东大会表

决结果 

T+22日 

 

最后的 

附权交易日 

 

 

收市价:  

HK$30 

T+23日 

 

派发末期股
息的 

除净日 

 

昨日收市价 

 (除息): 

HK$28 

至少一个交易日作附权买卖 

至少第三个营业日 

规则修订后：于周年股东大会，批准派发末期股息 (如每股HK$2) 
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刊发海外监管公告的新指引 
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海外监管公告 – 规则及指引 

• 《上市规则》第13.09(2)条适用于:  

1) 在香港以及一个或多个海外市场同时上市的发行人 

2) 拥有在海外上市附属公司的发行人 

 

• 新指引(2011年1月) 
 

1) 由发行人刊发的海外监管资料 (无修改) 
 

 需登载于｢披露易｣网站 
 

2) 由发行人附属公司刊发的海外监管资料 (新指引) 
 

如资料属发行人根据其他《上市规则》 (例如：《上市规则》13.09(1)条、
第十四章或第十四A章)须予披露者，才需登载于｢披露易｣网站 
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海外监管公告 –注意事项: 

• 登载于｢披露易｣网站的海外监管公告 

– 可以只登载英文或中文版本 

– 可以在交易时段登载 

 

• 如资料属发行人根据《上市规则》13.09(2)条及其他《上市规则》 须予披露 

(如：按《上市规则》13.09(1)条披露股价敏感资料) 
 

  须符合所有公告刊发规定: 

–   同时以中文及英文刊发公告 

– 在交易时段外登载 
 

例如：根据海外监管机构规定，公布季度业绩 
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 有关股份交易停牌政策的指引 
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股份交易停牌 

• 何时需要?  

– 为了保障投资者，或维持有秩序的市场 

  

• 常見情况: 

− 暂时停牌，以待公布股价敏感资料 

 

• 2011年6月刊发指引函件，提醒发行人 

− 预先计划其事务，以尽量避免停牌 

− 刊发公告前，确保股价敏感资料不会外泄 

− 就停牌申请，提供合理的理由 

      （如：未能及时刊发股价敏感资料，或避免造成市场秩序混亂)  

− 尽量缩短停牌时间 
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股份交易停牌 – 例 (1) 

除非有关交易不能保密， 否则不应停牌 
 

上市公司应预先安排，在交易时段外签定协议 

 

 

 

第1日 

(下午 5时后) 

• 配售代理人联络上市公司，洽谈配售新股 

第2日 

(上午 8时) 

• 预计将于第2日签定配售协议 
 

• 上市公司申请停牌 
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股份交易停牌 – 例 (2) 

第1日  

(下午9时) 

• 签定重大交易协议 

第2日 

(上午交易时段) 

• 股份交易停牌  

第2日 

(午膳时间) 

• 刊发重大交易公告 

 

• 上市公司股份大手买卖（block-trade)开始进行 

 

• 上市公司申请继续停牌 

 准许继续停牌，以避免造成市场秩序混亂 

  

 上市公司应尽快公布大手买卖交易，以缩短停牌时间 
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《上市规则》及指引搜寻工具 

• 2011年9月推出 
 

• 帮助用户查阅登载于香港交易所公司网站的资料 
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