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一、英国AIM市场简介

英国AIM市场（Alternative Investment Market，“另类投资市场”，伦交所官方中文翻译为“高增长市场”），创建于1995年，是继美国纳斯达克后欧洲第一个独立管理运行的高成长市场，由伦敦证券交易所（London Stock Exchange，LSE）负责监管和运营。AIM自成立以来，依托伦敦全球最国际化的金融中心地位和实力，吸引了超过2000家企业在此上市，集资总额超过2000亿英镑，融资能力多年领先全球高成长市场，而且上市企业失败率不超过3％，号称“全球最成功的高成长市场（创业板市场）”。AIM市场实行“终身保荐人制度”，由任命保荐人（Nominated Advisor，Nomad）负责上市适宜性审核、伦交所备案而无需审批，上市手续简便，上市时间确定而快速。AIM市场除对企业财务报表和终身保荐人要求外，对营运规模、利润、股东人数等均无硬性要求。AIM市场对再融资次数不限制并无需股东大会同意（反向收购除外），且证交所不收取增发费用。
AIM市场除在伦交所交易外，已陆续于2008年、2009年开设了意大利AIM市场、东京AIM市场。截止2009年3月31日，英国AIM市场上市企业数量为1478家，总市值约382亿英镑（折合美元约580亿美元）。
AIM市场自2005年起，连续多年位列全球高成长市场、创业板市场融资额第一位（2006年、2007年融资总额均超过300亿美元，包括IPO融资额及再融资），新上市企业数量超过450家/年，目前已成为全球成长企业海外上市首选市场之一。截止2009年3月31日，在AIM上市的企业达1478家，总市值约382亿英镑；其中包括国际企业达300多家（国际企业比例超过20％），上市企业的国家和地区包括既包括欧洲、北美等发达国家，也包括印度、越南、中国、中东等新兴市场。
截止2009年3月，在AIM上市的中国企业约60多家，总市值约9.8亿英镑（约15亿美元），包括和黄制药（Hutichison China Meditech）、新锐国际（Geong Internationa）、昱辉能源（Renesola）、易网通旅行（ET－China）、万德机械（China Wonder）、中华汇房地产（Central China）、格瑞芬矿业（Griffen）、双登集团（China Shoto）等各行各业的高成长企业，并包括5家以基金形式上市的投资基金，如扬子基金（Yangtze）、太平洋中国投资基金（Percific Alliance），中国房地产机会有限公司（CREO），是中国高成长企业海外上市的首选证券市场之一。
AIM市场最为世人称道的是其开创性的“伦交所管保荐人、保荐人管上市企业”的监管模式——伦交所认定有资格的保荐人（Nominated Advisor任命保荐人，Nomad），由任命保荐人（Nomad）负责企业AIM上市的适宜性审核（包括决定招股说明书），并终身对保荐企业负责，企业在AIM上市任何时候都需要一个任命保荐人；伦交所对企业上市只备案而不须审批。任命保荐人还可同时兼任券商Broker。
因此，在AIM上市的程序非常简明，上市时间也极为快速，一般在3－4个月内即可完成整个IPO过程，企业上市的不确定性和成本亦均大大降低。这种模式与其他交易所的繁琐审批、聆讯制度截然不同，因此受到了全球成长企业的欢迎。AIM市场的运作方式取得了辉煌的成就，近年来风头甚至盖过了此前备受欢迎的纳斯达克Nasdaq模式——2007年，新加坡交易所推出了AIM监管模式的新成长市场“凯利板Catalist”；2008年，意大利联合伦交所推出了“意大利AIM市场”；2009年2月，东京交易所也联合伦交所推出了“东京AIM市场”。而东京证券交易所、新加坡交易所均在多年前已采用纳斯达克（Nasdaq）系统建立了成长市场。中国创业板的规则也借鉴了英国AIM市场的监管模式，加大了保荐人保荐责任。
AIM以中小企业为主，对上市行业没有限制；70％的企业市值在2500万英镑以下（截止2009年3月数据），同时包含规模较大的企业，行业分布非常广泛。AIM上市企业不仅有高科技公司，还有大量制造业、金融业、消费品、第三产业的公司，上市公司的产业结构呈现多元化，分为39个板块，104个分板块，因此整体抗风险能力比只侧重于高科技的其他创业板更强。
此外，由于AIM市场强大的融资能力、简明的监管程序、合理的成本，同时配合其他优惠措施，AIM市场近年来吸引了越来越多的股权投资机构或基金在AIM上市。据统计，截止到2009年2月，上市的股权投资机构为61家。其中，2007年上市股权投资机构为20家，平均融资额为5700万英镑；2008年亦有8家基金上市，平均融资额达4700万英镑；同时，一个引人注目的现象是2008年新上市的2家中国概念企业，都是以基金方式上市。

英国金融监管当局在AIM推出之初，就对投资AIM市场的机构投资者实施营业税收、资本利得（Capital Gains）等税收优惠，因此帮助AIM留住了大量的机构投资者，据统计，AIM市场的投资者以机构投资者为主导，这与全球其他成长市场以散户为主导差别较大。投资伦交所主板的主要机构投资者通常也投资AIM市场，包括富达基金fidelity,高盛、美林、瑞银等国际知名投资机构。
随着AIM上市企业股票活跃程度不断提高，指数体系不断完善，吸引了大量机构投资者参与。2002年以来，AIM股票交易日趋活跃，与主板市场的年换手率逐年缩小。2005年5月，AIM市场引入了富时AIM指数系列（包括富时AIM英国50指数、富时AIM指数100和富时AIM综合指数）以满足投资者和基金业对高增长上市股票的兴趣，并促进了AIM证券交易持续增长。

机构投资者的大量参与，使AIM上市企业质量、AIM的融资能力得到了有力保证，从2006年开始，AIM市场的再融资额超过首发融资。在金融危机下的2008年，AIM的再融资能力更是远超首发融资，并为伦交所2008年创造融资总额历史新高（1,169亿美元）作出巨大贡献。
二、AIM上市

1、AIM市场上市标准

英国AIM市场对企业本身，除了对财务报表（国际标准会计准则）有要求外，可以说是没有任何硬性限制，包括股东人数，成立年限，行业，盈利等均没有硬性要求。只要是高增长企业，有投资者看好你，保荐人愿意为你保荐，就具备申请资格。

（1）、英国AIM市场上市要求
· 必须委派一位指定保荐人和指定经纪人；
· 根据本国法律合法成立的公司,且为公众公司和同类公司；
· 公司的会计帐目符合英国，或美国的通用会计准则，或国际标准会计准则；
· 具有两年的主营业务盈利记录。如果不符合该条件，董事和雇员必须同意自进入AIM之日起，至少一年内不得出售其持有的该公司证券所拥有的任何权益。
· 公司自有资金应满足未来一年的发展需要。

（2）、英国AIM市场成功要素

· 对上市公司资金实力、企业规模、经营年限、企业业绩、公众持股及个人持股比例均无严格限制；
· 对行业没有限制，业务板块宽广（39个行业板块，104个分板块），交投潜力大；
· 对股东人数没有限制，即使是个人独资企业也可以上市融资；
· 股票为全流通，有利发起人及个人股退出套现；交易所不直接审核文件，保荐人编制文件在伦敦交易所注册公告后十日内市场对该公司无异议就可以上市交易；
· 允许公司可以先上市，待公司股票表现良好再融资；
· 在AIM上市的公司可以第二上市；
· 机构投资者比例高，做市商机制健全，股价稳定；
· 伦交所上市和交易可以选择包括美元\港币在内的15种主要货币;
· 伦交所接受不同的会计准则，包括英国，美国，国际会计准则（在美国上市的公司必须遵守美国会计准则）；

（3）、中国公司AIM上市要求

官方本身没有要求，投资者、投行及操作团队却有心目中的要求，因为现在希望到AIM的全球企业很多，题材概念、盈利增长预期高的中国企业亦不缺乏。有一个大概的标准可以给企业做个参考：

财务要求：

· 过去一年净利润200万英镑以上（约人民币2000万）
· 融资额最好不要低于2000万英镑（约人民币2亿元）
· 年增长率不要低于20％（40％以上最佳）

· 如企业是高速发展行业的高成长企业，条件可适当放宽。

业务及企业管理要求：
· 公司具备已被证明的优势：同业中的佼佼者(最好能够全国行业TOP10，区域TOP3)，可持续性发展，保持市场领导地位；

· 该优势在一定程度上被保护：新的竞争对手将面临一定的进入壁垒；

· 强大而平衡的管理团队：经验丰富，表达清晰, 业务和财务管理能力兼备；

· 可预见的成长潜力：有明确稳定的客户基础，有已签订的合同；

· 能产生收入和利润的主营业务：具有良好的盈利能力，能产生现金。

受欢迎的行业：
AIM对行业没有限制，它有100多个分板块，行业范围广泛，既有IT、新能源等全球热门行业，也包括有机械等传统行业。根据高亚资本（Growth Asia Capital）多年经验的总结，当然，以下行业的中国企业到英国AIM上市会更容易获得投资者的欢迎：
IT（如新锐国际、擎天科技、蓝色之星安全科技、宏霸数码等多家中国企业）；新能源（如福建中国生物柴油、江苏双登、浙江昱辉、江苏俊鑫科技等）；矿产资源（如天山矿业、格瑞芬矿业、西部水泥等已有多家中国概念矿产资源企业上市，伦敦的矿业融资占据全球四分之一）；生物制药（如深圳康哲药业、泰华药业，上海医学之星等）；FMCG快速消费品（因基于中国的人口，消耗量大，如亚洲果业）；旅游（广州易网通，广之旅的关联企业）；传媒（如阳光卫视）；金融服务（包括投资基金、银行、券商等，已有6家中国概念投资基金上市，表现良好，如瑞寰控股、太平洋投资基金等），房地产，环保（如天赐环保），服务业（餐饮、新型服务）等。

2、AIM市场上市时间

英国AIM其中一大吸引力是上市快，资料审核后，最快的3-4个月就可做完，一般3－6个月能够完成。中国浙江昱辉阳光（股票代码：SOLA）到英国AIM上市，7个月即完成了整个上市操作。而在香港，新的上市申请人需要花12-18个月通过证券交易所和证券期货委员会的审批。这主要得益于英国AIM实施的保荐人负责、伦交所备案的制度。由于在英国AIM市场上市无需官方审批，企业一经财务顾问向保荐人申请受理通过，保荐人即可预估 企业上市时间表，而对企业在上市时间上做出了一定程度的承诺与背书。这与其它资本市场（如香港、美国等），企业到了上市的后期还受困于上市委员会的聆讯、反复答讯与上市审批的不确定，在时间与成本上有极大的不同。
AIM市场上市时间表参考
上市前准备

· 上市前24-36个月
◇ 制作一份鼓舞人心的商业计划书

◇ 保证与客户和供应商的正确契约

◇ 回顾管理信息系统、运作及法律遵守

◇ 考虑所有权及税赋

· 上市前12-24个月

◇ 研读证交所的上市文件

◇ 参与证交所、中介机构举办的研讨会

◇ 联系证交所、顾问获取一对一的顾问服务

◇ 接受“最佳实践”公司监管标准

◇ 完成所有计划策略的实施（如收购）

· 上市前6-12个月

◇ 回顾与确认你的投资者公共策略

◇ 保证拥有独立审计的财务报告，如果可能的话提供3个会计年度

◇ 考虑制作一份独立专家关于你的业务的报告

◇ 调整任何需要调整的董事会成员

◇ 任命非执行董事

◇ 保证股份公司的合法成立

◇ 考虑是否需要上市前融资或引入战略投资者

◇ 决定上市方式

◇ 选择优秀的顾问服务团队

 上市准入过程

·  获得批准前12-24周 

◇ 任命保荐人

◇ 与所有顾问协商

◇ 商定上市时间表

· 获得批准前6-12周 

◇ 检查出现问题的地方

◇ 草拟上市展望及准入文件

◇ 草拟其他所需文件

◇ 对价格表进行初次修订

◇ 修订公共关系陈述声明

◇ 主持分析师陈述演讲

· 获得批准前1-6周

◇ 继续起草文件的会议

◇ 完成尽职调查

◇ 召开公共关系会议及进行路演

◇ 在英国上市监管局登记

◇ 向伦敦证券交易所递交有意在AIM上市的10天声明 

· 获得批准前1周

◇ 完成所有文件并获得批准

◇ 拟定股价及股份的配售

◇ 登记上市招股书

◇ 签署认购协议

◇ 大量印制招股书

· 上市周

◇ 向伦敦证券交易所交付费用

◇ 上交最后文件

◇ AIM上市申请获得批准

◇ 股票交易正式开始

附：英国AIM市场 IPO流程表
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3、AIM上市方式

□ 公开发行IPOs

□ 配售Placement

□ 挂牌Listing（只上市不融资）

□ 介绍Introduction（适合已在其他证券市场上市的公司）

□ 反向收购上市Reverse Take-Over(在AIM 上有500多起案例)

□ 基金上市Fund IPOs（在AIM有60多个基金上市，上市方式成熟）

4、AIM公开上市（IPO）直接成本

上市保荐机构、券商：约20万～30万英镑，一般上市前支付50％
英国律师：约5万～15万英镑（单一法律主体），一般上市前支付50％
中国律师： 约50万～90万人民币（单一法律主体），一般已包含海外架构搭建、私募、上市费用，一般上市前支付50％
证券承销佣金：约占上市融资总额的3％～5％
申报会计师和审计会计师：约5万～15万英镑（单一审计主体），申报会计师一般上市前支付50％

股票承销佣金：约3％～5％

上市顾问（财务顾问）费用：约5万～15万英镑，一般按上市进程分阶段支付

上市顾问（财务顾问）佣金：约2％，上市后支付，一般与顾问费用组合收取

公关公司（可选）、交易所规费、差旅费、印刷等费用：约2万~5万英镑

备注：
一般中国公司直接上市成本多数为60万～90万英镑之间，视乎项目融资额大小、行业、难易程度，及各专业机构收费而定；

（1）、以上方式不涉及反向收购（Reverse Take-over）及其成本；

（2）、以上费用部分可以股权支付抵扣，以上成本统计方法不计算股权支付方式。

三、矿产和油气公司AIM上市指导说明

导言

本说明对资源类公司提出了具体要求，规则解释和指导。它由AIM公司规则（并且在这些规则进行注释说明）和AIM保荐人规则构成。

为了免生疑问，如果申请者发出了招股说明书，必须同时遵守招股说明书规则和AIM公司规则。

如果保荐人认为，按照本规定的说明，都不能适用或适合于特定公司，如AIM公司的母交易所的要求与本说明冲突，那么他们应联系AIM规则团队：aimregulation@londonstockexchange.com
除非另有详细说明，在本说明中使用术语应为AIM公司规则范围内含义。

本说明适用的公司

本说明应用于资源类公司，如勘探，开发和生产公司，但不适用于纯粹投资或咨询等服务类的资源公司。

专家评估报告（CPR）

CPR包含

CPR应在招股说明书里准备好所有的重大资产与负债资料的完整的不作调整的原件和复印件。

凡CPR准备了在现有符合资格者的12个月内的申请者的资产负债资料，应在招股说明书里解释没有使用的原因和结论。

专家（CP）

最低限度，CP应该：

□ 具有专业资格并成为被认可的专业协会的正式成员

□ 在评估、估价和审议矿产种类及资金流动性方面具有最少5年的相关经验

□ 独立于申请人、其董事、高级管理人员和顾问之外

□ 没有关联到招股或申请人价值的收费方式

□ 非唯一的从业者

保荐人必须确保写专家评估报告的CP对于报告里的资产和负债具有相应的和适当的资格、经验和技术知识来进行专业的独立的评价，并且该CP所作的工作将受到内部审核。

CPR的范围

保荐人必须确保对于申请者的资产和负债，CPR的范围是适当的。

此外，最低限度，CPR应不早于招股说明书的日期前6个月准备给申请人及保荐人，并：

□ 包括附录1所列的资产汇总表

□ 包括附录2所列的披露

□ 包括附录3所列的相关表格

□ 列出在准备CPR时所使用的标准

□ 包括最新的没有重大变化的声明

□ 现有储量和资源情况报告，明确采用了哪些工作方式或包括任何储量或资源评估的来历。

招股说明书披露

概要

招股说明书的前端（通常是题为“关键信息”和/或“第一部分”），必须提供包含招股说明书其余部分的总的要点信息，以免误导，如：在招股说明书其他部分所包含的冗长信息所导致的遗漏。

信息的引用

如果在招股说明书的其他地方从CPR引用了信息，应当直接引用并以不会误导的方式介绍和提供CPR的要点信息。并应在这些引用信息后面注明在CPR中的这些信息位置。如果信息的引用来源于第三方，应在这些引用信息后注明来源。

CP的评估

CP应评估招股说明书中涉及包含在CPR内的信息，并给予申请者和保荐人书面确认这些信息是准确、平衡、完整并与CPR无冲突的。

申请人的重要资产

重大合同

对于资源类公司，在附件I（招股说明书规则中）第22段中的重大合同含义应被视为所有包括存续，或涉及申请人的资产和负债的重要合同（尽管这些协议是否（i）在普通流程内或(ii)进入紧随前述的招股说明书公布的两年外）和这些协议的摘要应包括在招股说明书中。

尽职调查

交易所希望保荐人在准入前会就申请人及其资产进行充分的尽职调查，并如申请人的资产在英国之外也履行正常的尽职调查，正式的意见函应从资产所在地和法律管辖地的法律顾问中获得。这些意见应处理事项包括(i)管辖权问题，如正当的成立良好的的附属公司等(ii)对合法的可执行性的任何资产的所有权（包括无可置疑的执照和协议）。

交易所通常希望保荐人提供的这些意见的具体细节应包含在招股说明书的保荐人部分。

实地考察

交易所希望保荐人如果可能的话，应进行实地考察申请人的有形资产，作为其对申请人是否符合上市全面评估的一部分。

凡能对CPR反应重要信息或数据的矿产或石油的资产或物业的检查，CP自行决定应是否进行实地考察。

支付

招股说明书应披露申请人或其代表支付给政府或监管机构或类似的机构关于资产收购或维护的任何合计超过1万英镑的付款。

风险因素

风险因素包括影响申请人的特定的和一般的风险因素。在招股说明书里，特定的风险因素应列在适用于申请人及资源公司的一般因素之前。

新业务锁定

没有独立的至少两年的收入的勘探和开发公司需要确保关联各方和适用的雇员遵守AIM规则第7条的锁定要求。

公告

使用标准

AIM公司应在每个资源补充资料中列明在报告这类资料时所使用的标准。

由于AIM公司有义务遵守AIM规则11，因此在无法保证一直遵守相同的标准时，AIM公司必须及时发出公告确认对于公布的储量和/或资源的评估是准确和没有虚假或误导的。这种评估必须根据切实可行的标准尽快公告。

每个资源补充资料公告也必须包含在公告中的关键术语，并在招股说明书中以相同的格式披露储量和/或资源。

钻探更新资料

为免生疑问，AIM规则11要求钻探补充资料至少应包括下列资料：

□  矿产矿石更新资料

□  测试区的深度

□  钻井间隔

□  矿物的平均等级

□  石油与天然气的补充资料

□  岩层信息

□  液体/气体回收

合资格人士审查

AIM公司的合资格人士或获委任的顾问，其中可能包括专家，应审查并签署每个资源或钻井补充资料，并包括他们的姓名、职务和资格，连同他们已审查这些资料的声明。

保荐人审查

交易所希望，除上述措施外，在保荐人发布（作为其对交易所承担的监管义务的一部分）其AIM公司客户的任何公告之前，均应先审查。

保荐人

为遵守AIM保荐人规则，任何资源公司的保荐人均应确保它在相关的部门有适宜的富有经验和资格的人员。这些人员不一定是保荐人的全职员工，也可以是外聘顾问。

两地上市的资源公司

AIM公司和保荐人必须注意，当一间AIM公司也在其他交易所进行交易时，必须遵守AIM公司规则而不受其他交易所的监管要求影响。作为其他交易所规则影响的结果，任何涉及AIM公司能否遵守AIM公司规则或本说明的特殊事项，均应提交AIM监管团队。
四、中国矿业企业AIM上市案例

1、格瑞芬矿业Griffin Mining(GFM.L) AIM上市

业务及AIM上市概要：Griffin Mining开采一个北京西北200公里的河北省蔡家营锌矿，这个锌矿资源从2005年末开始开采，品味为80mt，含锌量为3.75％。公司拥有这个项目的60％的股份，但是由于这家公司为其合作伙伴在发展初期提供了融资，因此在2008年中期之前，100％的现金收入都归Griffin Mining所有。

格里芬矿业公司称尽管矿石品位下降，该公司07年上半年锌金属产量仍由06年同期的8,630吨增长至10,983吨。此前该公司06年底决定下调边界品位，并提高矿产资源基数。

格里芬矿业公司称该公司正寻求在中国的收购和其它矿产开采机会，因此不会派发期中股息，不过预计将派发期末股息。

2、瑞祥资源（Lsyshon Resources）（LRL.L）
业务及AIM上市概要：Lsyshon Resources 是澳大利亚的著名矿业公司，瑞祥和他的中国合作伙伴将在中国北方合作开发Zheng Guang金锌银矿项目。Leyshon Resources 持有合资公司的70％的股份，随着在2006中期相当于122万盎司黄金资源的明确，以及一系列乐观的钻探结果，合资公司计划在二月发布一份最新的资源报告，并且期望在2007晚些时候开始试验开采。公司于2006年募集了1600万美元用于推动项目进入建设阶段，预期在3年内可以实现正式投产，届时年产量可以达到黄金100，00盎司，银200，00盎司左右的时候。一条锌矿的筛选线预计将在2011年投入运营。

瑞祥资源2005年10月26日在英国AIM上市，融资2200万美元。

3、Green Dragon Gas绿龙煤气
绿龙煤气：格瑞克国际公司(GDG.L)
业务及概要：Green Dragon Gas 拥有中国中部地区的5家煤矿的甲烷气联合生产合同，预测全部含气量达到16.6万亿立方英尺。第一阶段的钻探过程已经在2006年取得执照后完成，国际能源组织预测中国对燃气的需求将会在2010年达到1000亿立方米。这家公司也在向其目标前进，并在2007年12月收购了北京Huayou联合燃气发展公司29％的股份，成为整体的燃气生产和分销商。北京Huayou在北京高速发展的商务区域拥有燃气分销网络。

专事甲烷气开发的“绿龙煤气”（Green Dragon Gas）8月17日在伦敦交易所上市二板市场。公司计划发行450万股，每股5.56美元，所筹资金2500万美元用于进一步评估公司资产和业务开发。“绿龙煤气”与中国联合煤炭甲烷公司签有5项合作开发协议，涉及的开发面积约160万英亩，16.55亿立方米煤气。

4、昌兴矿业（PMHL）
业务及AIM上市概要：PMHL在中国拥有庞大的水泥生产和铁矿石贸易的业务。公司于2006年5月在AIM上市IPO，筹集1.15亿英镑（折合约2.30亿美元）。水泥生产业务包括在英德地区100％英德龙山水泥公司股权，和25％Prosperity Conch Cement 公司股权。这些业务2006年上半年的产量为343万吨。在安徽省，公司收购了安徽巣东水泥40％德股权，巣东水泥是一家国有的水泥和渣砖生产商。公司同时在澳门经营铁矿石贸易以连通世界各地的铁矿石供应商和中国的钢铁生产企业，2006年上半年的贸易量达到173万吨。
昌兴矿业网站（http://www.pmhl.co.uk/）。
五、关于AIM市场的最新资讯

1、九家中国企业已撤出伦交所二板市场
文章来源：证券日报  2009-8-5　   记者：袁元、马玉荣、于南

“中国创业板不能照搬英国零门槛、低门槛的模式；退出机制必须果断，不能允许买壳卖壳的情况发生。”著名学者刘纪鹏认为，对于国内已经开始受理企业上市申请的创业板，伦敦二板市场AIM上市快、退市也快的情况不能不引以为戒。

作为伦敦国际金融中心的一个极为重要的组成部分，伦敦证券交易所一直是各国优秀成长企业融资上市的一个选择要地，中国企业也不例外。截至2009年8月3日，有57家中国公司在伦敦证交所上市，其中在二板市场（AIM）上市的有51家。

不过，由于对伦交所上市融资情况的不了解，很多国内企业费尽千辛万苦花了很多冤枉钱，最终上了市还不如不上市。无奈之下，很多企业只能是挥泪告别AIM。据悉，2009年以来，伦交所二板市场AIM已有57家公司退市，其中包括9家中国公司。

退市缘由一：融资额太低

用业内人士的话来说，伦交所AIM最诱人的就是：“AIM门槛很低，AIM没有门槛。”当企业真正成为AIM一员时，发现在AIM低门槛的背后，掩盖着的是融资额偏低，甚至是无资可融。

2005年7月18日，佳尔华在伦交所上市挂牌，佳尔华上市融资125万英镑，看上去似乎并不少，但是在扣除接近100万英镑的上市费用和其他支出费用之后，企业所剩无几。紧随其后的是每年必付的维持上市所需的成本费用，而企业急需的融资却渺无踪影。不得已之下，2008年9月1日，佳尔华发表公告于9月底从AIM退市。

退市缘由二：股价活跃度太低

企业上市的目的一方面是为了融资，一方面是为了提升企业形象和企业品牌。如果企业挂牌上市之后股价活跃度太低，缺乏投资者的青睐，自然而然就会失去这两大目的。而伦交所AIM由于其偏低的上市门槛，使得其在吸引投资者关注方面一直是乏善可陈，导致企业上市之后股价缺乏个人投资者或机构投资者的追捧，丧失了企业上市的本意。

还是以佳尔华为例。佳尔华的首日开盘价是每股30便士，股价最高达到过每股38.5便士，其后一路走低。2008年1月1日，佳尔华股价报收每股11便士，而在9月1日佳尔华发布退市公告后，股价更是跌至每股1.34 便士，公司市值仅为31万英镑。面对这种股价和公司市值，已经上市的企业怕是只能是向隅而泣，尚未上市的企业也只好打退堂鼓，这也是今年没有内地企业去伦交所AIM上市挂牌的一个重要缘故。

退市缘由三：没谈好恋爱就结婚

没谈好恋爱就结婚，这句话指的是企业尚未了解清楚要去挂牌上市的交易所状况，不知道这个交易所的投资者的投资偏好，自己的企业是不是适合去这个交易所挂牌，会不会“货不对板”就冒冒失失地去挂牌了，结果就闹出了“所答非所问”的大笑话。特别是在国际资本市场上，每一个证券交易所都有其独特的一面，这个企业在这个证券交易所不受欢迎，但是到了另外一个证券交易所却可能大放异彩。因此，每一个内地企业在海外上市之前，一定要好好评估拟挂牌上市交易所的特色，谈好恋爱再结婚。

以伦交所为例，尽管在这里挂牌上市的像佳尔华这样的企业遭遇到了不得已退市的危机，但主要还是这些企业没有搞清伦交所AIM的特色，这个特色便是这个市场的投资者偏爱新能源企业和矿产公司。据统计结果显示，截止2008年2月15日，在伦敦证交所首次公开募股的清洁能源公司已经从2001年的1家上升到了79家，上市平均融资额达到4400万美元。伦交所北京前首席代表姜楠对《证券日报》记者说：“昱辉太阳能2006年8月8日上市，当时成立仅9个月，没有历史业绩，募集资金5000万美元，每股发行价格为0.79英镑（约1.5美元），上市以来股价较发行价一度上涨超700%。2008年1月29日，昱辉又在纽约证券交易所正式挂牌，融资1.3亿美元。纽交所上市后不到半年时间，2008年6月19日，昱辉再度增发2亿美元，而当时昱辉年初在纽交所融到的资金根本还没开始用，这在资本市场上是匪夷所思的。”由此来看，仔细分析海外证券交易所的特色，慎重选择上市地点，是每个要去海外上市融资的内地企业必须要做的功课。

伦敦证券交易所是一个国际化的资本证券市场，有超过600家海外公司在伦敦上市。对于这样一个国际化的市场，企业上市和退市的速度都很快。但对于急切盼望融资的内地企业来说，伦交所AIM市场可能并不是一个好的上市场所，除非你的企业是从事新能源和矿产行业，否则上市没几年就会面临象佳尔华这样的“鸡肋”局面，最终下场只能是退市。

准备去海外挂牌上市的企业，还是慎重选择上市交易所啊，别光听了别人的忽悠，耽误了企业的发展。

2、伦敦二板市场一半公司可能除名

文章 来源：21经济经济报道   作者：师琰
“我们在考虑增加AIM（二板市场）的除名，主要是出于目前非常非常艰难的市场形势。”伦敦证券交易所集团全球业务拓展总裁毕卓识（Tracey Pierce）说，“这是我第一次提到，AIM的除名增加是因为市场形势所迫，但我认为这不只是AIM的现状，而是目前市场的总体状况。”
7月24日，在伦敦证交所总部，毕卓识接受了本报记者独家专访。作为伦交所资本投资市场负责人，毕卓识全面负责伦交所全球商业发展活动，包括上市业务，并领导伦敦、米兰、香港和北京四个办公室。 

2009年以来，伦交所二板市场AIM已有57家公司退市，包括9家中国公司。目前大约有1400家公司在AIM上市，其中51家是中国公司。 

毕卓识称，这是一个市场更替过程。导致退市的原因之一是反向收购或其它企业活动，如转向主板；但一些小公司也会在目前市场条件下重新评估它们的成本。被除名公司的平均规模在1600万英镑左右，留下来的公司平均规模将在4000万英镑。她预计2010年市场将逐渐开始复苏，但国际证券市场要到2011年才会真正出现恢复迹象。
今年迄今26个IPO 
许多公司正在回到市场上筹集资金，市场正恢复平衡并开始复苏。
《21世纪》：现在人人都在说复苏迹象，你觉得伦敦证券市场的复苏情况如何？ 

毕卓识：我想目前非常艰难的市况是全球性的，但相对而言，伦敦的市场状况是好的。以流通资本市场为代表，从数量上来讲，新公司IPO减少，但许多公司正在回到市场上筹集资金，这个月我们已经有第三个IPO，市场正恢复平衡并开始复苏。 

2008年我们的资金注入超过了1060亿美元，要远远高于2007年的600亿美元。2009年的情况是，到6月底为止，我们筹资已达到约550亿美元。这说明伦敦市场仍然开放，投资者仍在继续准备对在这里上市的公司进行投资。 （金融城编者注：2008年伦交所上市公司发行新股增股筹资额达630亿英镑，创下历史新高）

去年我们有75个IPO，其中25个是国际公司。2009年到今天为止，我们有26个新的公司IPO，其中7个是国际公司，包括来自米兰、俄罗斯以及引人注目的印度TATA钢铁集团。（金融城编者注：2008年共有73家公司在该交易所的主板市场、特别基金市场SFM、专业证券板PSF和另类投资市场AIM首次公开上市,而同期在纽约证交所和纳斯达克首次公开上市的公司为13家。）

《21世纪》：这26个新的IPO中，分别有多少是在主板和二板市场？ 

毕卓识：我们有主板市场、二板市场（AIM）、专业证券市场和专门基金市场。今年26个新的IPO之中，13个是在AIM，9个在主板市场，3个在专门基金市场（SFM），1个在专业证券市场（PSM）。 中英企业二次上市 不只是汇丰，我想一系列公司都有意在上海上市，但我只能提HSBC。

《21世纪》：金融危机之后，出现了很多谴责离岸金融中心呼吁制裁的声音，你怎么看离岸金融中心在证券市场的角色？ 

毕卓识：我们有很多公司来自离岸金融中心，像海峡群岛、泽西岛和格恩西岛等，还有一些公司来自百慕大和开曼岛。我认为离岸金融中心作为皇家属地低税区的存在有它的作用，我们还在继续看到许多公司从那些离岸金融中心来伦敦上市。

所有在伦敦AIM上市的中国公司都是来自于离岸金融中心，首先在那里进行国际合作。走这种途径，你必须充分认识到离岸金融中心的空间是有局限性的，对于中国公司的离岸目的地，政府也有所圈定，必须得到相应批准。 

我们已经做出安排，推出产品来支持中国公司直接来伦敦上市，无论是在主板市场、AIM还是专门基金市场。 

《21世纪》：中英企业分别到两地二次上市的计划有进展吗？ 

毕卓识：5月份的中英经济对话中，中英政府都承诺将支持公司在伦敦和上海联合上市，还是遵循传统的上市模式，公司先在国内市场上市，然后可以根据利益来选择在伦敦或者上海/深圳再次上市。 

这无疑将很激动人心！目前我所知道的是，只要相关支持规则出台，HSBC（汇丰银行）有意在上海上市。不只是HSBC，我想一系列公司都有同样想法，但因为保密的缘故，考虑到股价等因素，我在这里只能提HSBC。 

几星期前我同上交所碰头，他们提出欢迎国际公司到上海市场，但目前需要时间确保相关规则到位，具体时间还无法确定。 
不会鼓励多数中国公司来 

对许多中国公司来说，到欧洲来完成并购业务，是它们进入伦敦市场的一个原因。

《21世纪》：听伦敦金融城市长说，伦交所还在准备一套针对吸引中国中小企业来伦敦上市的指引性方案？ 

毕卓识：我们在北京的办公室负责中国业务，他们同中国公司以及监管机构进行信息交换，促进中国公司来伦敦上市。来这里上市的好处很明显：伦敦可以给中国公司提供世界上最大的资金来源和投资平台。 

《21世纪》：我最近向一些来英国交流或考察的中国企业负责人了解对赴英上市的兴趣，结果有些意外，实际上，多数人对来伦敦上市并不感兴趣，因为眼下在中国国内上市，市盈率更高。也就是说，企业本身来英国上市的动力不足。 

毕卓识：首先我们得有一些概念，伦敦是吸引海外公司的主要国际市场，有超过600家海外公司在伦敦上市。在不同国家，只有小部分公司有海外上市的想法，在国内上市对大多数公司来讲就已经满足了。然而，总会有相当小的一部分公司，它们有国际性理念和国际性合作，会想到国际市场上去筹集资金。 

以俄罗斯为例，我们花了四年时间来跟踪50个俄罗斯公司。正如总体来说，众多中国公司不愿意到伦敦上市一样，我们不会去鼓励这些俄罗斯公司到伦敦来，因为这不适合它们，但对一小部分有国际性需求的公司，我们会根据金融服务业的相关规则，和它们进行海外操作。另外，对于许多中国公司来说，到欧洲来完成并购业务，也是它们进入伦敦市场的一个原因。 

证券市场2011年恢复 

在全球范围内小型企业板块受到的影响比主板市场更大。

《21世纪》：有人告诉我，运作AIM上市的主要是一些中小型券商，他们受这次金融危机打击较大，其中有个别券商已经转型并完全不做中国市场了。相对而言，近期美国和香港市场更受追捧。 

毕卓识：我想事实不是这样，让我们从一些角度来分析一下。AIM主要是针对小型的正在成长的企业，在监管模式和标准以及正在逐步完善的对公司监管更高的透明度外，谈到AIM还要考虑到那些“提名顾问”公司（NORMAN）。NORMAN负责在AIM上市的准备工作，我们对市场进行监管，而NORMAN对公司进行监管，这已被证实是一种非常成功的监管模式。 

AIM在全球范围内也是一个非常成功的市场，约有1400家公司在AIM上市，其中51家是中国公司。 

目前相对而言，在全球范围内小型企业板块受到的影响比主板市场更大，因为小型企业板块很多企业尚处于起步阶段，生存能力比较低，很容易被拉垮。我们目前的主要精力集中在主板市场，当然我们也在为AIM的公司筹资，今年迄今为止，我们已经为AIM公司筹集了16亿美元资金，今年有13个新的公司来到AIM。相对去年而言，AIM确实安静多了。 

《21世纪》：那你如何判断这个恢复到来的时点？ 

毕卓识：总体来说市场依然维持在非常困难的状况，很多公司经营仍然很吃力。2010年市场将逐渐开始复苏，但证券市场要到2011年才会真正出现恢复迹象。 

AIM市场一半企业将除名 

这是我第一次提到，AIM的除名增加是因为市场形势所迫，这不只是AIM的现状，是目前市场总体状况。

《21世纪》：听说AIM市场一半的企业都将被淘汰出局，据说是因为过去一些在这儿上市的企业实际上资质较差。事实是怎样的？ 

毕卓识：我们是在考虑增加AIM的除名，将会有一些公司从AIM倒下，主要是出于目前非常艰难的市场形势。这是我第一次提到，AIM的除名增加是因为市场形势所迫，但我认为这不只是AIM的现状，而是目前市场的总体状况。 

在一个非常艰难的市场形势下，公司在市场上的资金减少，同时还得出审查成本，有的公司在明了自己的实际情况后非常失望，愿意从市场上被除名，这是可以预料到的。 

我们看到已经有9个中国公司被除名。被除名公司的平均规模大概在1600万英镑，都是非常非常小的公司；留下来的公司规模平均在4000万英镑。 

这是一个市场更替过程。随着一些公司被除名，AIM总的公司数量会下降。我想强调的另一点是，因为AIM是一个以小型公司为主的市场，动态幅度很大，所谓AIM一半的公司将被除名，主要原因是并购，有的公司被兼并了，而有的公司则兼并了别的公司，这种状况对市场是有利的。
3、AIM继续发扬差异化优势
文章来源：第一财经日报（2009.4.22）

伦敦交易所在过去一年IPO的惨淡光景中却略胜一筹。它的融资成绩单不仅同比超越了自己，也将竞争对手甩在身后。然而在中国市场，伦交所赖以吸引中小企业的AIM板块却将面临A股创业板的挑战。对此，伦交所中国首席代笔姜楠在接受CBN记者采访时表示，AIM的制度优势，以及在行业倾向方面与创业板的区隔，都将使得AIM即使在创业板推出后仍不失为理想的上市目的地。关键在于：企业自身的特点和需求。
CBN记者：中国创业板的推出，给同样针对中小企业的AIM市场带来的竞争是怎样的？
姜楠：从绝对意义上来看，中国创业板的推出，为中国中小企业的退出提供了一个新的选择。对于全球其他市场来说，自然是多了一个竞争对手。但其实这也是一个补充。一个企业它可能会同时满足多个市场的上市标准，但是它最终会选择一个最适合自己的市场上市。
举例说，目前有这样一个中国企业，有一家私募股权基金(PE)说要给它投资，支持它未来到伦敦的主板上市。但当中国的创业板推出的时候，这家PE又向企业建议改到创业板上市。对于这家PE来说，企业在创业板上市，PE可以更快地实现退出。但是企业本身就明白，在创业板上市和在伦交所上市，对这个企业的情况来说根本就不是一个概念。中国的创业板是适用于一些高新科技企业的上市，但是非常不适合这家企业的业务发展。
交易所的硬性标准并不是企业上市的唯一考量标准，包括企业未来发展环境的软性标准，也是企业的重要考虑内容。所以行业方面的考虑也是企业选择上市地点的考量因素，还包括企业上市后的上下游整合，品牌宣传方面等，是否能够更加便利。伦交所的行业板块，同中国的“走出去”战略非常吻合：从自然资源，到消费产品，都是中国“走出去”战略的主要行业，也是伦交所的主要优势板块
另外同中国的创业板相比，AIM的可预见性也更强。对于民营企业来说，能把握融资的时间，以安排企业的战略和生产，也十分重要。
在制度方面，AIM当初的设计思路就是为高增长的中小企业量身订做一个适合它们的市场。AIM在上市要求上是没有门槛的。今天注册的也可以，一直亏损的也可以。企业到底好不好，完全交给投资者自己去判断。
AIM还有一个特点，就是再融资强。因为企业都是高增长的中小企业，投资人就只能往前看。投资人刚开始投资的时候，企业可能还没有盈利。投资人只有长久地相信企业管理层的能力，追加对企业的投资，才能在企业经营到一个阶段的时候获利。
CBN记者：对中国创业板您有怎样的建议？
姜楠：中国创业板的成功与否，也可以用上述我谈的AIM的标准来衡量。其中包括上市公司的需求，二级市场的流动性，以及市场的持续融资能力。
在需求上，中国现在和未来符合创业板上市要求的企业是非常充足的。在流动性上，中国的散户效用非常明显，使得市场的波动性很大。从融资能力上看，适合于成长型的中小企业上市的市场，同时也要有适合于服务中小企业的中介机构。也就是说，从会计师，律师，再到投行，股票分析师，都要有专门从事中小企业业务的专业人员。这就要形成一些层次。在英国，就有专门做AIM的中介机构，这些人是不做主板的。中小企业相关的研究能力也要跟上。比如中小企业的股票，专门做中小企业的券商等。
从监管上来看，中国监管层面临的监管压力很大。中小企业的失败率最高的。只有当机构化程度达到一种较高的程度后，中国监管部门的压力才会减少。散户为主导的交易市场是非常难监管的。所以机构投资者为主导的市场形势，是交易所必然的发展趋势。
4、中国小企业不再钟情英国AIM？ 
作者：英国《金融时报》 戴维•布莱克维尔 2010-03-15

中国小企业与英国另类投资市场(AIM)的“蜜月期”正走向尽头。

为了获取更多的流动性，宏霸数码(RCG)和亚洲果业(Asian Citrus)已在香港交易所(Hong Kong Stock Exchange)二次上市。中国西部水泥(West China Cement)和中国房地产机会公司(China Real Estate Opportunities) 本月分别宣布计划在香港和新加坡上市。

其中的原因不难理解。一年前，指纹及面部识别系统开发商宏霸数码在香港交易所二次上市后，股价飙升了一倍多。到去年12月份，该公司股票在香港市场的成交量是AIM的8倍以上。

去年11月，中国鲜橙种植集团亚洲果业在香港二次上市，仅两周之后，日成交量就达到了1200万股，而在AIM的日成交易仅为50万股。

然而，中国西部水泥和中国房地产机会不打算采取二次上市的方式，而是打算从AIM退市。两家公司均征询了投资者的意见，并希望把大多数股东一起带走。

估值和流动性同样重要。中国房地产机会在中国拥有写字楼、零售及住宅地产。相比于其每股净资产，公司股价有68%的折让。

中国房地产机会董事理查德•大卫(Richard David)表示，亚洲同类地产公司股价较每股净资产的折让幅度都较小，甚至有轻微溢价。公司前往新加坡上市，可能使其股票重新估值，与同行保持一致。

中国西部水泥的市盈率一直保持在5倍左右。而在香港交易所上市的8家中国水泥公司，市盈率在10倍至15倍之间。

我们有必要更深入地研究中国西部水泥的情况，因为可以说，中国西部水泥的增长情况配得上更高的市盈率水平。2006年12月，中国西部水泥登陆AIM，以每股105便士的价格筹资2200万英镑。这些资金用于扩大水泥产能，目标是到2010年将水泥年产量从150万吨提高至800万至1000万吨——目前该公司希望超越这一目标。

上周，中国西部水泥宣布，2009年营业利润增长逾一倍，至6.16亿元人民币（合5900万英镑）。该公司的业绩陈述显示，公司总部位于西安，处在受益于中国西部经济增长（目前高于全国平均水平）的理想位置。西安在中国所处的位置，可与作为美国西部门户的芝加哥相媲美。

直到上周前后，投资者之所以对中国西部水泥缺乏兴趣，部分原因在于该公司首席执行官张继民持有53%的股份。不过，张继民和财务总监罗宝玲（Poling Low）每年前往英国两次以上，不厌其烦地向英国投资者介绍公司的发展情况。

目前英国投资者的兴趣已开始上升，但为时已晚。罗宝玲解释称，公司不希望承担两地上市、两班顾问等诸如此类的成本，也不愿浪费管理时间——这些时间本可投入到进一步发展上。

即使按照当前的估值水平，英国AIM市场已经使中国西部水泥发展到足以转往香港上市的规模。上周有消息称，亚太地区股票交易所的交易额已超过了欧洲地区，这只会更加坚定公司董事会的决心。
乐观派可能认为，中国西部水泥的故事将鼓励其它中国企业把AIM作为进一步做大的跳板。但我感觉，那种时期已经过去。中国公司上一次登陆AIM是在2008年，中国东海商业软件有限公司(China EastSea Business Software)是其中之一。3月24日，该公司将召开股东大会，投票决定是否退市。
具有讽刺意味的是，这些中国公司即将告别AIM之际，英国投资者对于中国投资的热情似乎即将燃起。如果他们兑现自己的诺言，AIM剩余中国公司的估值应该会有所改善，哪怕仅仅是因为物以稀为贵。
相对论

伦敦证交所(London Stock Exchange)统计数据显示，2月份又有15家公司从AIM摘牌，使得今年摘牌的公司总数达到34家，仅比去年前两个月的总数少6家。在更多公司考虑从这家拥有1268家公司的市场退市之前，高管们可能愿意看一看证交所将于下周发布的首份投资者关系实用手册。
对于一些规模较大的公司而言，这种做法有点像是班门弄斧。但对于许多最有可能抱怨估值低和流动性匮乏的小公司董事会而言，阅读、标记、学习和领悟一下如何取悦投资者还是有好处的。

附1：英国AIM上市规则

在AIM上市的资格要求
1.申请在AIM上市的发行人（“申请人，公司”）必须指定一名保荐人。

AIM申请人

上市前公告书
2.申请人必须至少提前预期上市日10个营业日向伦敦证券交易所提交“附件一”所规定的信息资料。已在其他交易所上市的申请人必须至少提前预期上市日20个营业日向伦敦证券交易所提交“附件一”及其补充文件所规定的信息资料。

以上资料所含信息若在上市前发生变化，申请人必须立即通知伦敦证券交易所并提供变更的详细资料。如果伦敦证券交易所认为，此类变化已导致现有信息与原先提供的信息存在重大出入，伦敦证券交易所可将预期上市日期再往后推10个营业日（或者，在申请人属于已上市申请人的情况下，伦敦证券交易所可将预期上市日期再往后推20个营业日）。

伦敦证券交易所将其按照本规则所收到的信息公布于交易所的“监管信息服务系统中”（RNS）。

上市文件
3.申请人必须出具上市文件，披露“附件二”所规定的信息。此文件必须在申请人的证券获准在AIM上市之前免费公开至少一个月时间。
除非英国公开发售证券条例所规定，不要求已上市的申请人提供上市文件。

上市文件免于披露内容
4.经申请人的指定保荐人核实，伦敦证券交易所可授权申请人在其上市文件中免予披露以下信息资料：

·免予披露的信息无关紧要，而且不可能影响对申请人资产负债、财务状况、损益和发展前景的评估；或者

·免予披露的信息一旦披露会严重损害申请人，而且，就投资者在知情前提下评价申请人的证券所必须的事实和情况而言，此种信息不可能误导投资者。

申请文件
5.申请人必须至少提前预期上市日3个营业日缴纳AIM上市费用，并向伦敦证券交易所提交其电子版本上市文件以及已填写完毕的申请表格一份。这些文件必须附具指定保荐人声明。

已上市申请人必须至少提前预期上市日3个营业日缴纳AIM上市费用，并向伦敦证券交易所提交其电子版本最新报告和报表以及已填写完毕的申请表格一份。这些文件必须附具指定保荐人声明。

获准在AIM上市
6.上市自伦敦证券交易所发布批准上市的交易通知起生效。
适用于某些申请人的特殊条件

针对新建企业人员持股的锁定规定
7. 申请人或已挂牌申请人的主要业务至少已两年未能独立开展、也未能赚得收入的，该申请人或已上市申请人必须确保所有关联方和适用本规则的雇员在上市之日同意自申请人或已挂牌上市申请人证券在AIM上市之日起一年内不出售他们在申请人或已申请人证券中的任何权益。
上述规则不适用于法院签发干涉令、受本规则管辖的某一当事方死亡或向所有股东开放的AIM上市公司接受收购要约等情况。
其他条件
8. 伦敦证券交易所可强制要求申请人或已上市申请人必须满足特殊条件才能在AIM上市。
申请人或已上市申请人未满足伦敦证券交易所认为合适的且已告知申请人及其指定保荐人的特殊条件的，伦敦证券交易所可拒绝其在AIM上市。
伦敦证券交易所已注意到存在可能影响申请人或已挂牌申请人在AIM上市之合适性的有关事项的，伦敦证券交易所可延迟其上市最多不超过两个营业日的时间。伦敦证券交易所将通知申请人或已挂牌申请人及其指定保荐人，并将其已要求申请人或已挂牌申请人及其指定保荐人履行进一步的尽职义务的情形在监管信息服务系统中”RNS上公布。

披露原则

9. AIM上市公司公告本规则所规定的信息的时间，不得晚于该公司在其他地方公布相同信息的时间。AIM上市公司必须设有专门对RNS负责的部门，以确保根据需要随时向RNS公告信息。

AIM上市公司必须尽到合理的审慎义务，确保其所公告的信息不存在误导、虚假或欺骗性内容，也没有遗漏任何可能影响信息的内容。

除非被指定为应其他要求而提供，假定向RNS公告的信息为应本规则或其他法律或监管要求而提供。

价格敏感信息的一般披露

10. 若AIM上市公司的下述信息发生变化，但与变化有关的新发展尚未公开，而且这些新发展一旦公布于众，就有可能导致公司的AIM证券价格大幅度波动的，AIM上市公司必须及时公告相关信息。

这些信息包括：

——公司财务状况；
——公司业务范围；
——公司经营业绩；或
——公司对自身业绩的期望。

公司交易的披露

大宗交易
11. 大宗交易系指在任何分类计算中所涉股份超过公司总股本10%的交易，包括AIM上市公司的子公司所开展的任何交易，但不包括任何在正常经营和交易过程中为了融资目的而开展的、不涉及AIM上市公司或其子公司固定资产变化的、属于收入性质的交易。

在就重大交易的条件达成协议后，AIM上市公司必须在第一时间发布公告，披露“附件四”要求的信息。

关联交易
12. 本规则适用于与关联方开展的在分类计算中所涉股份比例超过公司总股本5%的交易。在与关联方就交易的条件达成协议后，AIM上市公司必须立即发布公告，披露以下信息：

——“附件四”规定的信息；
——所涉及的关联方的名称及其在交易中所占权益的性质和比重；以及
——载明以下内容的声明：公司董事在与其指定保荐人协商后认为，除了有公司董事以关联方身份参与交易以外，该关联交易在其他所有方面对全体股东是公平合理的。

反向收购
13. 反向收购，系指在12个月内AIM上市公司发生下列事件之一时，需要进行的一次或多次收购活
动，这些事件包括：

——在分类计算中公司总股本超过100%；或
——公司业务、董事会或投票控制发生根本性变化；或
——在公司属于投资公司的情况下，公司严重偏离其上市文件中所阐明的投资战略，或当公司上市时没有准备上市文件的情况下，公司严重偏离其上市通告中所阐明的投资战略。

实施反向收购的协议必须：
——以股东在股东大会上对反向收购表示同意为前提条件；
——及时发布公告，披露按照“附件四”之规定应予披露的相关信息，并且，在反向收购系与关联方联手进行时，披露按照第12条规则之规定应予披露的相关信息；以及
——如果需要成立拟扩大的实体，则应同时公布公司上市文件，并召开股东大会；

股东同意实施反向收购的，该AIM上市公司在AIM挂牌的证券将被停牌。收购后扩大的企业希望在AIM上市的，必须与其他首次申请在AIM上市的所有其他企业一样以同样的方式申请上市。

交易的累计
14. 在最近某一笔交易发生日之前12个月内完成的交易必须与最近这笔交易加总累计，以确定第11条、12条、13条和／或17条是否适用于以下情况：

——AIM上市公司与同一个人、同一些人或其家人开展了上述交易；
——上述交易涉及对某一特定企业的证券或权益的收购或处置；
——这些交易加总累计后导致AIM上市公司对某种或某些业务的重大参与，而此前这些业务并非属于公司的主营业务内容。

杂项信息的披露
15. AIM上市公司必须及时公告以下事项：

——董事参与的所有交易，公告时披露按“附件五”之规定应予以披露的信息（如有）；
——任何重要股东所发生的相关变化，公告时披露按“附件五”之规定应予以披露的信息（如有）；
——任何董事的辞职、罢免或任命，公告时披露此类事件发生的日期，并且在任命董事的情况下，披露按照“附件二”第（f）段之规定应予披露的信息，以及所任命的董事在公司的持股情况；
——公司会计报表基期的变化；
——公司注册办公地址的变更；
——公司注册名称的变更；
——公司实际交易业绩或财务状况与其上市文件所包含的或通过其他方式以公司名义公开的利润预报、估算或预测之间的重大变化；
——关于公司依照AIM证券支付股息或其他任何款项的所有决定，公告时具体说明每种证券的应付净额，以及支付日期和记录日期；
——申请在AIM证券上市或停牌的原因；
——根据“附件九”之规定披露库存股的数量变化；
——指定保荐人或经纪人的辞退、罢免或任命。

中期报告

16. AIM上市公司必须在从其上市文件所披露的财务信息所依据的财务期间结束之日起6个月内编制中期报告，并在此后至少每6个月编制一次中期报告（但其年度经审计报表的会计查帐索引日之前的最后6个月期间除外）。所有这些报告必须及时得到公告，在任何情况下公告必须在相关期间结束后3个月内做出。

中期报告最少要包括一份资产负债表，一份损益表，一份现金流量表，并包括之前同期的对比数字。中期报告的准备和制做要遵从上市公司年报所采用的会计准则。

年度报表

17. AIM上市公司必须公布根据英国或美国的公认会计惯例或国际财务报告准则编制的经审计的年度报表。这些报表必须及时向公司股东发送，在任何情况下发送工作必须在相关期间结束后3个月内完成。

公司与关联方的交易在分类计算中比例超过0.25%的，无论该交易是否曾按本规则的要求得到披露，在上述报表中均须对该等交易予以披露，而且必须具体说明关联方的身份以及交易的转让价。

公布向股东发送的文件

18. AIM上市公司向其股东提供的所有文件必须同时按其公告的地址向公众免费提供至少一个月时间。所有此类文件的电子版本必须向伦敦证券交易所提交。

对交易的限制

19. AIM上市公司必须确保其董事和适用本规则的雇员不在交易冻结期间从事公司任何AIM证券的交易。此外，在交易冻结期间，不得对AIM上市公司或其AIM证券进行收购或提前赎回或上市公司卖出库存股。

但是，若AIM上市公司进入交易冻结期间之前上述人士已做出具有约束力的交易承诺，且在其作出此种承诺之际，该等人士无法合理预料到交易冻结期限的发生，则本规则可不予适用，但是须以在其作出此等承诺时发布公告为限。

伦敦证券交易所可允许AIM上市公司的一名董事或适用本规则的雇员为缓解个人严重困境之目的而在交易冻结期间抛售其AIM证券。

信息的提供与披露

20. 伦敦证券交易所可要求AIM上市公司以其认为合适的格式、在其认为合适的限制范围内提供此类信息。伦敦证券交易所还可要求AIM上市公司公布此类信息。

21. 出于以下目的，伦敦证券交易所可披露其所拥有的信息，这些目的包括：

——与负责监督或监管金融服务或执法工作的自然人或法人开展合作；
——履行其法律或监督职能，包括提起诉讼、继续进行诉讼或应诉抗辩等；
——其他目的，但须以已征得信息来源人以及信息相关人（在信息相关人与信息来源人不一致时）同意为限制。

公司行为时间表

22. AIM上市公司必须在公告其拟开展的、影响其现有股东权利的行为之前将时间表告知伦敦证券交易所。

23. 对AIM上市公司所提议的行为时间表的任何修改，包括对公告所公布的详细内容的修改，都必须在第一时间向伦敦证券交易所披露。

上市后的后续事宜

后续上市文件
24. 只有在以下情况下才会要求AIM上市公司提交后续上市文件：

——为了增发AIM证券，AIM上市公司必须根据《公开发售证券条例》发布募股说明书；或
——AIM上市公司正在争取发行新一类证券；或
——AIM上市公司正在根据第13条的规定进行股票反向收购。

后续上市文件提交之豁免
25. AIM上市公司正在发售的AIM证券（不包括库存股）在该证券总额中比例不到10%，且该公司一贯遵守本规则的，该公司可豁免编制第24条规则原本要求应予披露的后续上市文件。

在此类情形下，AIM上市公司指定保荐人必须以书面形式向伦敦证券交易所核实，该AIM上市公司遵守了相应的规则，并确保相关信息可公开获得。

后续上市文件可免于披露的内容
26. 在与第4条规则所阐述的针对申请人的情形相同的条件下，伦敦证券交易所可授权AIM上市公司在后续上市文件中免于披露某些信息。

此外，AIM上市公司在优先购买基础上向公司现有的一些或全体股东增发AIM证券的，公司可在后续上市文件中免于披露某些具体信息，但前提是公司始终遵守这些规则的要求。

在此类情形下，AIM上市公司的指定保荐人必须以书面形式向伦敦证券交易所核实，该AIM上市公司遵守了相应的规则，并确保相关信息可公开获得。

申请增发证券

27. AIM上市公司必须提前预期增发日至少3个营业日，提交申请表格，并在按第24条规则的要求需要提交增发上市文件时，提交此类上市文件的电子版本。


若AIM上市公司拟定期分批发售AIM证券，伦敦证券交易所可以按照“一次一揽子批准、分批上市”之安排批准各该证券上市。进行一揽子批准上市的AIM上市公司必须每隔6个月对“附件八”所规定的信息进行一次公告。

语言

28. 所有上市文件，所有向股东发送的文件以及本规则所要求的所有信息均必须以英文书就。

董事的监管责任

29. AIM上市公司必须确保其所有董事

——就遵守本规则承担其全部的连带责任和单独责任；
——在已了解或通过合理的勤勉尽职可以确认公司为了遵守第15条规则所必须的信息的情况下，及时披露所有这些信息；以及
——就公司在任何合适条件下本规则是否得到遵守之事宜征询指定保荐人的建议意见，并应认真考虑此种建议意见。

持续资格要求

股份的可转让性
30. AIM上市公司必须确保其AIM证券可自由转让，但以下情形除外：

——管辖范围、法律或规定限制AIM证券自由转让的；或者
——AIM上市公司为确保公司不受法律或规定的管辖而试图限制在某一特定国家居住的股东的数量的。

希望上市的证券
31. 只有无条件配售的证券方可以AIM证券的身份获准上市。

    AIM上市公司必须确保已提交申请，实现某类AIM证券内的所有证券全部上市。

保留指定保荐人
32. AIM上市公司必须在任何时候均拥有一位指定保荐人。

如果AIM上市公司不再拥有指定保荐人，伦敦证券交易所将对其AIM证券交易实行停牌。停牌一个月内AIM上市公司未能替补指定保荐人的，则公司的AIM证券将被取消上市。

保留经纪人
33. AIM上市公司必须在任何时候保留经纪人。

结算
34. AIM上市公司必须确保建立恰当的结算制度。特别是，除非伦敦证券交易所另行同意，AIM证券必须符合电子结算条件。

一般性规定

35. AIM上市公司必须在伦敦证券交易所规定的AIM费用到期时尽快付款。

36. AIM上市公司必须在申请上市之时向伦敦证券交易所提供其详细联系方式，包括电子邮箱地址，并应将提交申请后发生的联系方式的任何变化及时通知伦敦证券交易所公司。

指定保荐人

37. 只有名称在保荐人名册列明的保荐人方可成为指定保荐人。指定保荐人独家向伦敦证券交易所负责开展以下工作：

——以书面形式向伦敦证券交易所核实
——“附件六”所阐述的与申请人或AIM上市公司出具上市文件有关的信息；
——“附件六”所阐述的与已挂牌申请人有关的信息；
——遵守本规则规定的指定保荐人职责；
——随时可联系到，为保荐的AIM上市公司的董事出谋划策，指导后者履行确保公司不断遵守本规则的职责；
——针对其所保荐的AIM上市公司提交《指定保荐人声明》，并在此类公司必须出具上市文件的任何时候，提交《指定保荐人声明》；
——按伦敦证券交易所合理要求的格式和时间范围向伦敦证券交易所提供其他信息；
——按伦敦证券交易所或其所保荐的AIM上市公司的要求与伦敦证券交易所进行联系；
——参照上市文件中包含的或通过其他方式以AIM上市公司的名义公布的利润预报、估算或预测，定期审查AIM上市公司的实际交易业绩和财务状况，以协助确定AIM上市公司是否需要根据第15条规则进行公告；
——不再为AIM上市公司担任指定保荐人的，应及时将情况通知伦敦证券交易所；
——在任何时候均需遵守指定保荐人资格标准；
——在任何时候均需以应有的技能和审慎行事。

有序市场的维持

警告性停牌

38. 在以下情形下，伦敦证券交易所可对AIM证券的交易实施停牌。这些情形包括：

——证券交易未能有序进行的；
——伦敦证券交易所认为AIM上市公司未能遵守本规则的；
——出于保护投资者目的必须暂停交易的；或者
——这些证券的交易已经或可能对市场的诚信和声誉造成损害的；
    停牌自《交易通知》发布之时起生效。

退市（摘牌）

39. AIM上市公司希望伦敦证券交易所取消其AIM证券上市的，必须至少在拟定取消上市交易之日20个营业日之前，将公司选定的取消上市交易之日期进行公告，而且，公司取消其AIM证券上市，至少需要75%的股东在股东大会上投票赞成方可进行，但伦敦证券交易所另行同意者除外，对于交易已被停牌6个月的AIM证券，伦敦证券交易所将取消其上市资格。

退市自《交易通知》发布之时起生效。

惩戒与上诉

针对AIM上市公司的惩戒措施

40. 伦敦证券交易所认定AIM上市公司违背本规则的，伦敦证券交易所可采取以下措施：

——罚款；
——公开谴责；
——公布公司被罚款或公开谴责的事实；和／或
——取消公司AIM证券的上市资格。

针对指定保荐人的惩戒措施

41. 伦敦证券交易所认定指定保荐人违犯了第37条规定的责任，或者指定保荐人的行为或判断致使AIM的诚信或声誉受损的，伦敦证券交易所可：

——公开谴责指定保荐人；
——将指定保荐人从指定保荐人登记名册中除名；并且／或者
——公布伦敦证券交易所已采取的惩戒措施及其原因。

惩戒程序

42. 伦敦证券交易所建议采取第40条和41条所规定的惩戒措施的，应遵循《惩戒程序与上诉手册》所规定的程序。

上诉
43. 对于伦敦证券交易所做出的与本规则有关的任何决定，被决定人均可根据《惩戒程序与上诉手册》所规定的程序向上诉委员会上诉。
附2：AIM市场保荐人名单
	Nomad name
	City
	Url

	Altium Capital Limited
	London
	www.altiumcapital.co.uk

	Ambrian Partners Limited
	London
	www.ambrian.com

	Arbuthnot Securities Limited
	London
	www.arbuthnotsecurities.co.uk

	Arden Partners plc
	Birmingham
	www.arden-partners.co.uk

	Arden Partners plc
	Birmingham
	www.arden-partners.co.uk

	Arden Partners plc
	London
	www.arden-partners.co.uk

	Beaumont Cornish Limited
	London
	www.beaumontcornish.com

	Blomfield Corporate Finance Limited
	London
	www.blomfieldcf.com

	Blomfield Corporate Finance Limited
	London
	www.blomfieldcf.com

	BlueOar Securities Plc
	Bristol
	www.blueoarsecurities.co.uk

	BlueOar Securities Plc
	London
	www.blueoarsecurities.co.uk

	BlueOar Securities Plc
	Melbourne
	www.blueoarsecurities.co.uk

	Brewin Dolphin  Limited
	Leeds
	www.brewindolphin.co.uk

	Brewin Dolphin  Limited
	Manchester
	www.brewindolphin.co.uk

	Canaccord Adams Limited
	London
	www.canaccordadams.com

	Cenkos Securities Limited
	London
	www.cenkos.com

	Charles Stanley Securities
	London
	www.csysecurities.com

	Citigroup Global Markets UK Equity Limited
	London
	www.citigroup.com

	Citigroup Global Markets UK Equity Limited
	London
	www.citigroup.com

	Collins Stewart Europe Limited
	London
	www.collins-stewart.com

	Credit Suisse Securities  (Europe) Limited
	London
	www.csfb.com

	Daniel Stewart & Company plc
	London
	www.danielstewart.co.uk

	Davy Corporate Finance Limited
	Dublin
	www.davy.ie

	Deloitte LLP
	London
	www.deloitte.co.uk

	Deutsche Bank AG London
	London
	www.db.com

	Dowgate Capital Advisers Limited
	London
	www.cityfin.co.uk

	Dresdner Kleinwort Limited
	London
	www.dresdnerkleinwort.com

	Evolution Securities Limited
	Leeds
	www.evosecurities.com

	Evolution Securities Limited
	London
	www.evosecurities.com

	Fairfax I.S. PLC
	London
	http://www.fairfaxplc.com

	Fox-Pitt  Kelton Limited
	London
	www.fpk.com

	Goldman Sachs International
	London
	　

	Grant Thornton UK LLP
	London
	www.grantthornton.co.uk

	Grant Thornton UK LLP
	London
	www.grantthornton.co.uk

	Hanson Westhouse Limited
	London
	www.hansonwesthouse.com

	Hawkpoint Partners Limited
	London
	www.hawkpoint.com

	HB - Corporate
	London
	　

	HSBC Bank plc
	London
	www.hsbc.com

	ING Bank N.V.
	London
	www.ing.com

	Investec Bank Plc
	London
	www.investec.com

	J P Morgan Cazenove Limited
	London
	www.jpmorgancazenove.com

	Jefferies International Ltd
	London
	　

	JMFinn Capital Markets Limited  trading as FinnCap
	London
	www.finncap.com

	John East & Partners Limited
	London
	www.johneastpartners.com

	KBC Peel Hunt Limited
	London
	www.kbcpeelhunt.com

	KPMG LLP
	Birmingham
	www.kpmg.com

	KPMG LLP
	London
	www.kpmg.com

	KPMG LLP
	London
	www.kpmg.com

	KPMG LLP
	London
	www.kpmg.com

	KPMG LLP
	London
	www.kpmg.com

	Lazard & Co. Limited
	London
	　

	Libertas Capital Corporate Finance Limited
	London
	www.libertascapital.com

	Liberum Capital Limited
	London
	　

	Matrix Corporate Capital Limited
	London
	www.matrixgroup.co.uk

	Merrill Lynch International
	　
	　

	Morgan Stanley & Co. International Plc
	London
	www.morganstanley.com

	NCB Stockbrokers Limited
	London
	www.ncbgroup.co.uk

	NM Rothschild &  Sons Limited
	Manchester
	www.nmrothschild.com

	Noble & Company Ltd
	London
	www.noblegp.com

	Nomura Code Securities Limited
	London
	www.nomuracode.com

	Nomura International plc
	London
	www.nomura.com

	Numis Securities Limited
	London
	www.numiscorp.com

	Oriel Securities Limited
	London
	www.orielsecurities.com

	Panmure Gordon (UK) Limited
	London
	www.panmure.com

	Piper Jaffray Ltd
	London
	　

	PricewaterhouseCoopers LLP
	Birmingham
	www.pwcglobal.com

	PricewaterhouseCoopers LLP
	London
	www.pwcglobal.com

	PricewaterhouseCoopers LLP
	Manchester
	www.pwcglobal.com

	RBS Hoare Govett Limited
	London
	www.abnamro.com

	RFC Corporate Finance Limited
	Perth
	www.rfc.com.au

	RFC Corporate Finance Limited
	Sydney
	www.rfc.com.au

	Royal Bank of Canada Europe Limited
	LONDON
	www.rbccm.com

	Ruegg & Co. Limited
	London
	www.ruegg.co.uk

	Seymour Pierce Limited
	London
	www.seymourpierce.com

	
	
	

	Shore Capital & Corporate Limited
	London
	

	Singer Capital Markets Limited
	London
	

	Smith & Williamson Corporate Finance Limited
	Bristol
	www.smith.williamson.co.uk

	Smith & Williamson Corporate Finance Limited
	London
	www.smith.williamson.co.uk

	Strand Partners Limited
	London
	www.strandpartners.co.uk

	UBS Limited
	London
	www.ubs.com

	W H Ireland Limited
	Birmingham
	　

	W H Ireland Limited
	Leeds
	　

	W H Ireland Limited
	London
	　

	W H Ireland Limited
	Manchester
	　

	W H Ireland Limited
	Manchester
	　

	Zeus Capital Limited
	Manchester
	　

	Zimmerman Adams International Ltd
	London
	www.zimmint.com


我们专注企业上市与融资工作，指导中国企业进入国际资本市场。
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