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為實施無紙證券市場作準備

發行人簡介
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無紙證券市場的最新進展

目標實施日期: 2026年11月16日

立法會程序

生效日期公告
先訂立後審議程序
預計於六月初完成

營運及系統就緒狀況

香港交易所及股份過
戶處的準備進入後期

階段

市場溝通及投資者教育

將持續進行，
並在實施前後進一步加

強
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分階段實施

▪ 證券必須成為「參與證券」

▪ 初步重點將放在四個司法管轄區成立的證券 – 

▪ 在其他司法管轄區成立的證券——目前尚未強制參與，但在可行的情況下（即其司法管轄區的法
律與USM制度相容），我們亦鼓勵該等發行人積極參與

▪ 對投資者而言，他們並非必須將其股份去實物化

香港 百慕達 開曼群島中國內地

首次公開招股證券(IPO)

實施日期後（即在2026年11月17日或之
後）上市的證券，必須自上市日起以無
紙形式上市

現有證券

• 證券必須在其「指明日期」前參與
USM

• 該日期將會落在2026年11月16日起計
的五年內
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現有證券的順序安排

順序安排是什麼?

• 關於現有證券排列成為參與證券的詳細時間表

• 決定每隻股票的「指明日期」及預計的「參與日期」

• 該順序將由發行人的核准證券登記機構、香港結算及聯交所共同協定
 

• 指明日期— 證券必須成為參與證券的法定期限

• 參與日期— 該證券成為參與證券的實際日期

• 該兩個日期預計會相同

指明日期與參與日期?

誰決定順序？
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現有證券的順序安排（續）

流通中的所有權文書的
數量（包括在中央結算
系統內持有的文書）

登記持有人數目 任何即將發生或
已計劃的公司行

動事件

核准證券登記機構和香港結
算將在中央結算系統內的證
券進行無紙化的營運能力

• 核准證券登記機構、香港結算及聯交所將制定一份草擬時間表

• 核准證券登記機構會與發行人溝通，並就指定日期預期會大約會落入的時段
   （例如有關的季度或半年期間）提供說明

• 發行人可就此表達意見或關注，然而，核准證券登記機構無法保證該等意見會獲採納

會考慮哪些因素？

釐定指明日期的流程是如何？
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無紙證券市場下發行人的主要責任

• 於上市日期 / 指明日期前

須成為參與證券2

• 不得發出新的證明書 / 所有權文書，但現有文書仍然有效
• 新單位不得採用有紙形式 

• 委任的核准證券登記機構已獲證監會核准提供和營運無紙證券登記及轉讓系統
• 如證券以無紙形式持有，必須在成員登記冊內將其記錄為以無紙形式持有
• 成員登記冊的閉封每次不得多於兩個營業日(除非交易暫停)

• 如成員登記冊內出現與以無紙形式持有的證券有關的變更，必須向持有人發出通知

自參與日期起3

• 如轉讓人以無紙形式持有證券，相關的轉讓應該使用指明請求
• 鼓勵發行人盡可能進行去實物化
• 促進／鼓勵使用電子訊息及經認證訊息

其他期望4

• 須按照《無紙證券市場規則》的規定備存成員登記冊
• 任何時間都需要有一間核准證券登記機構，以維持成員登記冊
• 在更換核准證券登記機構前，必須通知證監會及聯交所

自 USM 實施起1
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發行人所需的主要準備工作

委任一家核准證券登記機構1 3

5

2

4

• 由USM實施日期起—— 可以是任何一
家核准證券登記機構

• 由參與日期起——必須是獲批准提供
及營運無紙證券登記及轉讓系統的核
准證券登記機構

• 六間現有股份過戶處已提交申請
• 證監會將於稍後更新其網頁，以顯示
哪些股份過戶處已提交申請及其申請
狀態

檢視及修訂發行條款

• 必須於無紙證券市場實施日期起一
年內（或無紙證券市場實施後首個
股東週年大會時）完成

• 證監會將於稍後時間發出其《發行
人指引》——將包括供參考的範本
條文

向核准證券登記機構
取得書面確認

• 必須在參與日期前取得
• 必須確認核准證券登記機構及其
無紙證券登記及轉讓系統已準備
就緒，使證券可參與USM

• 必須確認該系統可以無紙形式證
明及轉讓證券的法定所有權的日
期

規劃及調整即將進行的
公司行動

• 以便利於中央結算系統內持有的證券順
利參與及進行去實物化

• 強烈建議發行人避免在暫止期內進行公
司行動

• 如無法避免，發行人必須盡快聯絡其核
准證券登記機構，以了解是否需要作出
調整，以及需要作出甚麼調整

公告及披露

• 確保根據《上市規則》及聯交所
的《無紙證券市場指引》作出適
當的公告／披露

6 其他運作事宜

• 考慮任何可能於參與日期臨
近時出現的運作問題，並與
核准證券登記機構商討所需
安排，例如投資者可能希望
保留證明書作為紀念
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檢視及修訂發行條款

▪ 任何訂明證券的發行條款 :

➢ 必須與無紙證券市場制度相符

➢ 如與無紙證券市場制度下存在不一致或矛盾之處，發行條款將須被修訂

➢應盡可能對關鍵事項在發行條款作出明確規定，而不是忽略相關事項

▪ 根據非香港法律組成的證券 : 

➢ 發行人亦必須檢視，該地的法律是否與無紙證券市場制度相符

➢ 證監會了解到，百慕達、開曼群島及中國內地的法律並無禁止無紙證券市場制度下的規定，
但相關發行條款同樣必須與無紙證券市場制度保持一致，並包含對無紙證券市場制度的充
分提述

▪ 證監會的《發行人指引》:

➢ 預期將很快公布

➢ 包括範本條文以供參考

▪ 以《公司條例》下的章程細則範本以及股份為基礎

▪ 不應假設範本條文在所有情況下均屬合適及適當，或可在無須修改的情況下採納

▪ (鑑於發行條款的重要性)強烈建議發行人尋求獨立意見
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在檢視發行條款須考慮的重點關注方面 – 

以章程為藍本

▪ 關鍵詞彙的定義，例如:

➢ 有紙形式/無紙形式

➢ 訂明證券/參與證券

▪ 形式 (是否需要證明書／所有權文書)

▪ 轉讓及傳轉

▪ 遺失或損毀的證明書

▪ 新發行、去實物化及重新實物化

▪ 成員／持有人登記冊

▪ 通訊

▪ 其他修改(例如，投票代表委任的限制)

▪ 股本權證及供股權利
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總結

將會給予發行人充足時間完成所有必要的準備步驟

尤其是，發行人應盡快開始檢視
及修訂其發行條款的程序

發行人應盡快聯絡其股份過戶處，
以獲取最佳處理方式的指引

發行人必須盡快開展相關程
序，而非等到接獲其參與日
期通知後才開始

有關已提交申請成為核准證券登記機構的股份過戶處的資訊及其申請狀況，
將會在數週內於證監會的無紙證券市場網頁上提供

USM

https://www.sfc.hk/TC/Rules-and-standards/Uncertificated-Securities-Market


謝謝
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