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1. 實行無紙化市場的好處

 加強企業管治

– 容許投資者在中央結算系統內以本身名義持有及轉讓證券，提高股東透明度。

– 投資者成為證券的法定擁有人後，將可享有法定擁有人的一切權益。

 為投資者提供選擇

– 透過提供不同形式持有證券的選擇，建議模式可讓投資者因應本身的需要和喜
好，按照本身步伐，將手上的紙張證券轉為以電子方式持有。

 提升市場效率

– 上市公司進行首次公開招股時，可讓投資者選擇以電子方式獲發新股。這樣，
紙張文件的使用需求將進一步減少。

– 股份過戶登記處將成為新一類中央結算系統參與者。

– 有利日後建立直通式交易程序。
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1. 實行無紙化市場的好處 (續)

 順應環球趨勢

– 支付及結算系統委員會與國際證券事務監察委員會組織於2001年建議證
券應盡可能以非流動化或非實物化形式存於中央證券存管處。

– 三十人集團（即G30）於2003年發表的報告，一致認同非實物化是首選
的解決方案。

 推動環保

– 與其他類似措施（例如准許上市公司以電子方式作岀公布及以電子方式
發送公司通訊）互相呼應。
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2. 現行市場架構

* 中央結算系統參與者戶口是由本身為中介人（例如經紀、銀行及託管商）的中央結算系統參與者持有的戶口。中央結算

系統參與者戶口內的證券可能屬於中央結算系統參與者（如證券是存放於該參與者的公司專用分戶口），亦可能屬於其
客戶（如證券是存放於該參與者的綜合分戶口）。

香港中央結算
（代理人）
有限公司

中央結算系統
參與者

股份獨立戶口

中央結算系統
參與者戶口* 投資者戶口

完整的
持有人登記冊

名列在持有人登記冊上的登記持有人

中央結算系統環境

中央結算系統以外

在中央結算系統內持有的證券──全部以香港中央結算（代理人）有限公司的名義登記，而投資者只持有實益權益

其他
憑證式
持有人



6

3. 建議運作模式

中央結算系統環境──只會包括無憑證式／非實物化形式的證券

中央結算系統以外──只會包括憑證式／紙張形式的證券

將會以有關投資者客戶的名義登記的證券

發行人
保薦戶口

中央結算系
統參與者
保薦戶口

憑證式
持有人

將會以身為戶口持有人的有關中央結算系統參與者的名義登記的無憑證式證券──如證券是存放於中央結算
系統參與者的公司專用分戶口，該參與者將會是登記擁有人及實益擁有人；但如證券是存放於該參與者的綜合
分戶口，該參與者將會是登記擁有人，而持有證券的有關投資者客戶只會保留實益權益。

* 中央結算系統參與者戶口內的證券可能屬於中央結算系統參與者（如證券是存放於該參與者的公司專用

分戶口），亦可能屬於其客戶（如證券是存放於該參與者的綜合分戶口）。

中央結算系
統參與者
戶口*

投資者
戶口

完整的持有人登記冊

無憑證式附屬登記冊

過戶處
參與者
戶口

憑證式附屬登記冊
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3. 建議運作模式 (續)
 雙重制度和分階段實施安排

– 現行以紙張文件為基礎的制度，與新推出的無紙化制度並行實施。

– 首先非實物化的將會是香港證券。

 登記冊由兩部分組成

– 無憑證式附屬登記冊（記錄所有在中央結算系統內持有的證券）及憑證式附屬登記
冊（記錄所有在中央結算系統外持有的證券） 。

– 股份過戶登記處將會備存完整登記冊的紀錄，以方便查閱登記資料、處理公司行動
及計算公司行動權益。

 直接名列登記冊

– 投資者將可以本身名義在中央結算系統內持有證券，並享有法定擁有權所帶來的一
切權益。

 投資者選擇

– 投資者將享有更多選擇，可自行決定以何形式持有證券、證券的擁有權類別及對證
券的控制程度。
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3. 建議運作模式 (續) 
 股份過戶登記處成為新一類中央結算系統參與者

– 讓股份過戶登記處利用中央結算系統現有的基礎設施與其他中央結算系統
參與者直接溝通，及處理有關無憑證式證券的指示。

– 投資者可以直接在股份過戶登記處開立戶口以持有無紙化證券。

 適用範圍

– 無紙化運作模式可普遍適用於所有在聯交所上市或買賣的證券，這包括：

 在香港註冊成立的公司的上市股份及債權證；

 （在可能範圍內）海外註冊成立公司在香港上市的股份及債權證；及

 衍生權證、牛熊證等其他上市證券。
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4. 香港上市公司的情況

 香港絕大部分上市公司（約84%）均在海外註冊成立。

註冊成立所在地 香港上市公司數目

(數目)            (%)
市場佔有率（按市值計算）*
(百萬港元)                    (%)

百慕達 465 35.55 1,601,912 9.15

開曼群島 482 36.85 2,816,871 16.08

香港 203 15.51 6,413,265 36.62

中國內地 154 11.77 4,697,213 26.82

英國 2 0.16 1,969,509 11.24

澳洲 1 0.08 16,238 0.09

加拿大 1 0.08 - -

總計： 1,308 100.00 17,515,008 100.00
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4. 香港上市公司的情況(續)

 工作小組特別考慮可否以非實物化形式持有海外註冊成立公司
的股份和債權證，及可否在中央結算系統內以電子方式轉讓法
定所有權而無須使用轉讓文書。

 初步研究工作亦以在香港、中國內地、百慕達、開曼群島及英
國註冊成立的公司為主。
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5. 建議法例修訂

 對《公司條例》作出技術修訂，就那些規定必須使用紙張式證
明書及轉讓文書的條文，訂明例外情況，以解除相關限制。這
項修訂能為香港實行證券市場無紙化定下基礎。有關建議修訂
已納入即將提交的《2010年公司(修訂)條例草案》 。

 至於進一步的建議修訂工作，則包括修改《證券及期貨條例》
及《公司條例》，目的是為了規管無紙化運作及在當中擔當關
鍵角色的各方。上述建議修訂將視乎最終協定的運作模式而定
。至於為配合這個新模式所需作出的建議法例修訂，證監會將
在另一份諮詢文件中闡釋相關詳情。
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6. 時間表

 諮詢為期三個月，直至2010年3月31日止。

 計劃在2010年第二季發表諮詢總結，然後在切實可行的範圍內盡
快落實運作模式。

 為建議法例修訂定稿。
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