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关于Hugin

Hugin集团是纽约泛欧交易所集团下属公司，泛欧洲地区领先服务商，为公关专业人士与目标人群

的连接提供创新服务和专业支持。

自从1995年成立以来，Hugin在监管和新闻发布服务业始终处于先驱位置，探索促进最佳实践的方

法。Hugin为公司提供新闻发布和合规方面的服务。Hugin的发布渠道将公司与数以千计的记者、分

析师和机构投资者，以及利益相关者直接连接。

Hugin是投资者关系和公共关系官员的首选合作伙伴，提供全面的服务，包括金融、监管和媒体新

闻传播、在线服务、广播服务、学习服务和客户服务。

Hugin集团是一家国际集团，目前在11个国家设有12个办事处，分别设在比利时、法国、丹麦、芬

兰、德国、挪威、波兰、瑞典、瑞士、荷兰和英国。Hugin为26个国家超过1900个客户提供服务。

除了活跃在欧洲，Hugin还在北美洲和亚洲发展了战略伙伴关系。Hugin集团帮助欧洲公司以当地语

言向全球专业投资者和媒体发布新闻。

欲了解更多信息，请登录 http://www.hugingroup.com

成功进入股票市场对于公司未来的发展至关重要。这一运作的成功不仅取决于和机构投资者和财务分

析师的有效财务沟通，同时包括和公众和媒体的沟通。

Matthias Erler, Hugin

市场营销及合作方开发部主任
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如何确保你的首次公开发行成功

一个有着严格规则的复杂过程

首次公开发行在一家公司的发展过程中，是一个关

键的阶段；它可以带来急需的资金，以确立关键的竞争

优势、改善战略地位、以及确保未来增长。挑战是巨大

的，而失误的代价同样巨大。要取得成功就要未雨绸缪，

不能忽略任何细节。

启动首次公开发行就意味着进入一个受到高度监管

的环境，其中提供给公众的金融信息扮演着中心角色，

它们必须准确、具体、真实和及时。

金融市场主管部门在审查一家公司的首次公开发行

申请时非常仔细，在众多事项中它要确保公司满足了所

有相关披露规定。所以公开招股书（或上市通函）由公

司及其合作伙伴一同起草；其中必须包含公司及其历史、

业务活动、市场、战略定位、管理团队、竞争环境、潜

在风险因素和增长前景等等的完整信息，以及首次公开

发行的细节，和对公司股东造成的影响。市场主管部门*

将决定公司是否符合上市条件。一旦公开招股书被批

准，其信息要向公众公布，让每一个人都能知道。

证券交易所是竞争极为激烈的市场——投资者被众

人追求，交易每时每刻都在进行。为了说服投资者投资

于你的公司，你需要建立知名度和信任感。法律规定的

信息不足以创建知名度和说服投资者。为了推广宣传贵

公司的实力，展示贵公司股票的吸引力，你也需要发展

一个全面的金融沟通战略。

不容置疑，沟通对任何计划在股票市场上市的公司

都至关重要。首次公开发行的成功很大程度上取决于有

效的沟通。金融沟通代理可以帮助你在投资者中间塑造

一个健康的形象，支持发行涉及的方方面面技术环节。

以下信息可以帮助你更好地了解首次公开发行涉及

的问题，确保其成功。

*市场主管部门一般指欧盟监管部门，但纽约泛欧交易所创业板的私募上市由证交所
批准，并由上市保荐人负责。
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将投资者沟通放在你战略的核心位置

首次公开发行要经历一个漫长的过程、牵涉细致的

决策过程、涉及众多公司合作伙伴，比如银行家、律师

和审计师。这其中涉及大量的沟通、复杂的数据流和严

格的规定。

将投资者沟通和市场主管部门要求的财务信息分开

是非常重要的。监管规定的财务信息自有其考虑，而投

资者沟通则强调重要的事项，以构建一个成功投资案例。

金融市场主管部门，试图通过确保公司为潜在投资者作

决策提供足够的信息，来保护股东的利益。投资者沟通

将此信息向公众展示。

金融沟通代理将与首次公开发行的相关各方一同合

作，形成一个有效的沟通战略，并帮助首次公开发行获

得成功。这些专业的代理有着金融市场、不同主体、首

次公开发行技术规定方面深入的知识。他们的专业知识，

使得他们可以展示一个符合投资者标准和投资法则的公

司。投资者沟通战略的目标是确保公众能看到公司的真

实价值。这包括强调重要的不同之处，比如财务业绩、

管理质量、竞争优势和未来前景。
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从首次公开上市伊始便采用最佳实践

不仅财务信息的内容是重要的，基于监管要求，其

发布也必须是实时地、同步地传播给最广大的受众，以

确保对各方的公平对待。这意味着公司必须小心控制所

有与首次公开发行相关的沟通渠道。

从其准备首次公开发行的一开始，公司就应该用必

要的工具武装自己，以满足金融市场的期待，并完成目

标。衡量沟通工具和内容质量的唯一标准就是最佳实践。

服务提供商，比如Hugin，用电子化的方式协助投

资者关系和公关专业人士，实时、同步地向国际国内主

要金融信息主体、媒体和网站，全文发布新闻发布稿。

这些发布稿通过直通的处理系统发布给：

• 专业投资者利用的是专业金融信息系统、数据库、内

容整合平台、信息媒体库和内联网。这些包括道琼斯

路透商业资讯、Acquire Media、彭博、银福博萨、

Markit、路透、泰勒克斯和汤姆森金融公司

• 个人股东是利用互联网服务提供商、信息门户、金融

信息网站、银行和经纪人网站、媒体网站和移动解决

方案。这些包括ADVFN、AOL、Barclays、BFM、BNP

Paribas、Bolsamania、Capital、Cash、Challenges、Crédit

Agricole、De Tijd、Dexia、El Mundo、FAZ、Ft.com、

Google、La Repubblica、Le Figaro、Le Monde、MSN、

Onvista、Orange、Skynet、Tiscali、T-Online、Yahoo。

• 数以千计的媒体包括新闻社、国家和地区性日报、杂

志、网络杂志和专业交易杂志等。法新社、亚太金融

新闻社、道琼斯通讯社、德国 DPA AFX 新闻机构、

埃菲社、卢萨社、路透社。

公司也可以通过电子邮件、传真和短消息方式，按

照自己的联系人名单（专业投资者、记者等）发布其更

新的信息和新闻稿。

所有上市公司必须向公众提供完整配套的财务信息

和沟通工具。市场主管部门一般要求这些信息在最少五

年之内随时可以索要得到。由于互联网的便捷性、有效

性和广泛的应用，公司网站已变成向公众提供财务信息

的首选方法。



6

向新闻界和投资者公开的信息之透明性、全面性和

互动性是协助评估网站质量的主要特色：好的网站应该

提供关于公司的所有基本信息，尤其是其股票价格、财

务报告文件、财务新闻发布和财务计划，这方面正是

Hugin这样的服务提供商擅长的地方。网站也应该包括公司

治理的部分，对管理机构的描述（董事会和行政管理）。

网站应该是互动的。投资者希望公司文件（年度报告、

中期报告、股东通讯、机构宣传册等）采用超文本链接

html/flash的格式，这样阅读更加简便，信息更便于浏

览。这些格式加快了文件打开的速度（不需要下载），

简化了导航功能（互动索引、搜索引擎、缩放等），同

时又符合公司网站的品牌形象。

互联网用户也喜欢浏览发行公司财务事件的网上音

频/视频重播。互动解决方案对于上市公司来说，是有

用的透明化工具，让其所有投资者可以在公司的网站

上，实时地、或在稍后跟踪分析师会议、股东会议、首

席执行官的采访等等。网站也可以向互联网用户发送电

邮提示，譬如当有新闻发布时，或关于公司财务事件的

通知。公司要考虑的另外一个重要因素是，在其网站上

要提供多少信息，比如，经理人员的生平、股票市场交

易、董事的薪酬等。绝大多数上市公司在网站上设有投

资者关系部分。通过访问这些网站，并观察其使用的财

务沟通工具和系统——尤其那些在同一行业的公司或甚

至直接竞争者——你可以确定贵公司首次公开发行应该

建立什么样的机制。以下是首次公开发行针对每类目标

受众的最低财务沟通内容。

分析师 投资者 记者 当前股东 管理层

吹风会 x x x

路演 x

幻灯片演示 x x x x x

财务出版物 x x x x
(公开招股书、条款清单)

投资者广告 x x x x
(公开招股书、程序)

网站 x x x x
(投资者关系部分)

Q&A x

媒体培训 x

首次公开发行全过程中的这些沟通活动被市场主管部门密切关注
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完成所有步骤

所有步骤必须按照监管标准和时间表完成。除了要

满足首次公开发行的技术和财务标准，公司还必须积极

组织公共关系活动，从而在投资者当中建立知名度。但

是公关活动必须严格遵守行为准则，这要求首次公开发

行要在相当长一段时间内保密。

这也是首次公开发行中的一个难点。如何才能在构

建成功发行所需知名度的同时，将你的意图保持机密？

最小的泄密也会危及整个交易。在公司内部，只有那些

发行准备工作所需的经理才有必要知情；在公司之外，

知情的人群应该限制在首次公开发行合作伙伴之内（比

如银行、律师、注册会计师和财务沟通代理）。公司要

负责确保没有泄密情况。

首次公开发行准备过程中，要经历一个特定过程，

以建立沟通工具，并将成功的可能性最大化，也就是将

成功的首次公开发行与投资者沟通联系起来，建立金融

市场信心，并保持发行所带来的知名度。

从首次公开发行准备伊始到最后完成，要经历至少

六个月、通常超过一年的紧张工作。这些准备工作可以

分成以下四个阶段。

12-6个月 6-1个月 一个月至10天 10-1天
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第一阶段——选择你的首次公开发行合作伙伴，确

信符合交易所上市的条件。

• 在启动首次公开发行之前，你应该确定，在信息内容

和发布时间表方面，贵公司满足所选市场——纽约泛

欧交易所主板或创业板——的财务标准，并符合透明

化规定。

• 一旦你决定上市，你应该小心选择你的合作伙伴——

银行、投资服务提供商、律师、审计师、金融沟通代

理，并衡量其首次公开上市方面的经验。但拥有熟练

的伙伴本身并不能保证成功。所有各方都应该同意你

的管理价值观，并能为共同的目标而努力。一旦建立起

了团队，你可以开始发展投资者沟通战略，以及相应

的沟通工具。

第二阶段——开发沟通工具

• 建立首次公开发行时间表–与所有发行合作伙伴一起
选择一个上市日期，当然还须经市场主管部门批准。

以这一日期为起点倒推制定一个工作进度表。市场主

管部门只有收到所有公开招股书要求的信息后，才会

处理申请。

• 起草公开招股书–市场主管部门将依据招股书做出是
否批准公司首次公开发行的决定。该“信息圣经”应

包含所有法律要求的首次公开发行信息，并与发行涉

及的银行、投资服务提供商、律师和审计师共同完

成。金融沟通代理可以确保招股书中法定要求的信

息，与你的沟通战略中发布的信息一致，特别是针对

吸引投资人兴趣方面。

注：如果你决定将贵公司股票相当一部分留给零售投

资者，你需要尽早启动公关行动，以建立必要的知名

度。但在信息限制期中，你的沟通绝对不可以涉及你

的首次公开发行计划。在此绝对保密期间，你的知名

度的构建应该完全基于企业沟通的公司价值、市场位

置和优势方面。
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第二阶段——开发沟通工具（承上页）

• 吸引投资人兴趣的案例营建–应该在推广首次公开发
行的公开会议上（获得批准当天的吹风会、发行合作

伙伴主办的投资者路演、新闻发布会等），由管理人

员以幻灯片或PowerPoint演示的方式说明。该演示应该

以市场为导向，总结那些法律要求的信息，目的是向

投资者通报贵公司所提供的可贵投资机遇。在每一次

会议上散发打印的演示文件，这样与会者可以在随后

作为参考。并将其贴在公司网站上，让那些不能参会

的人有机会看到。该演示是你最重要的投资者沟通工

具之一。

• 准备后勤和技术资源–你将需要早早为数不清的首次
公开发行相关事项做准备。当获得监管审批时，一切

都应该就绪。准备好发布信息的资源（贵公司的网

站、商务和财务报纸、专业的信息提供商等），和公

开会议的后勤工作（吹风会、路演等）。

• 启动或强化你的公共关系活动–绝对保密原则在第二
阶段依然适用。沟通应该完全建立在贵公司的价值观

和定位上。要注意的是，随着时间的推进，保守秘密

将变得越来越困难，尤其涉及到贵公司自己的员工时。

第三阶段——向市场主管部门递交你的公开招股书

• 向市场主管部门提交公开招股书–与你的首次公开发
行合作伙伴一道，来确保申请文件的完整。如果申请

文件完整，市场主管部门会出具一份属明日期和编号

的递交通知。

• 部分披露首次公开发行–在你收到递交通知后，你必
须部分地披露你的首次公开发行，并向公众公开你的

意图，首先从员工开始。要提到该递交通知，并说明

首次公开发行还要取决于市场主管部门的批准，但不

要披露发行日期或其中的技术细节（投资期、股票价

格等）。在这些限制范围之内（比如广告、新闻发布、

在意见领袖和投资者之间的知名度构建、员工意识

等），逐渐提升公共活动的声势。

• 确定信息和沟通工具–申请的审查过程可以持续长达
20天，在此期间市场主管部门可能会要求澄清许多事

项。所有发行合作伙伴必须准备好以最快速度提供这

些额外信息。时间至关重要；事情可以进展很快，而

最细微的延误都可能将首次公开发行的日期推后。显

然，投资案例必须考虑到许多加到招股书里的信息。

投资者沟通过程中的内容，在此时和获得上市批准的

期间之内可能发生变化。
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第四阶段——确定你已经准备好了

• 获得批准–市场主管部门在首次公开发行授权之日将
签发上市批准，并与金融市场监管部门确定时间表。

投资期在获得批准的五到七天之后开始，首次公开发

行日期确定。

• 加速推动你的公关工作–你有五到七天（即从获得批
准之日到投资期开始）的时间来说服投资者。时间表

已经确定，时间是宝贵的，规则是清楚的，一切都应

该就绪了。

一旦获得审批通过——在全国性新闻媒体上宣布你

的首次公开发行，发布公开招股书（打印版本、在公司

网站上、市场主管部门的网站上），并在尽可能广的范

围内发布关于公司和首次公开发行的新闻。
尽快——开始举办路演，以正式宣布首次公开发

行的吹风会开场。这是一个正式的过程，有时大多参会

的是分析师、投资者和记者。将幻灯片作为你演示的核

心，并为得体的Q&A留出时间。吹风会之后，与其他需

要说服的投资者举办会议。在每次会议当中散发包含幻

灯片、招股书、财务分析、新闻稿和其他相关资料的宣

传资料，其中的所有资料都必须上传到你的投资者关系

网站上。

投资期过后——如果首次公开发行中所有的股票都

被认购，该发行可以被认为是成功的。将股票分派和原

始价格在财务新闻媒体上、和以新闻发布的形式宣布，

并感谢那些信任你公司的人们。这是一个机会，应用投

资者沟通的最佳实践，来保持首次公开发行过程中获得

的知名度。

首次公开发行日——公司首次公开发行之日，标志

着公司进入了一个新的发展阶段。现在的重点是通过应

用上市过程中使用的投资者沟通最佳实践，在投资者中

间构筑信任。
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应用最高的披露标准

首次公开发行本身并非是目的，而是一种必须经历

的、进而推动公司增长和获得更广泛融资渠道的过程。

一旦上市，贵公司将承担更多对股东的责任。为首次公

开发行而设立的公共和投资者关系系统必须继续保留。

你的财政年度里不时会有财务披露，这为进一步构筑关

键的投资者信心提供机遇。同样的，你应该采用投资者

关系战略来：

• 从时间和内容角度（收入、利润、股东会议等），满

足持续的和一次性的披露规定。以及

• 基于最佳实践和金融界的期待提供信息和沟通工具。

提供商们，如Hugin，发展出了具体的服务来满足最佳

实践预期。

仅仅满足法定要求还不够，任何沟通方面的失误都

可能代价惨重。金融沟通代理本身不能保证成功、一帆

风顺的首次公开发行，但它无疑可以帮助将贵公司成功

的机会最大化。



12

监管消息的发布

《透明化指令》在欧洲的变化

自从2007年1月20日，在欧洲监管市场上市的公司

因为《透明化指令》的变化，有了新的财务信息义务。

上市公司必须将其监管信息用电子化的方式向全欧洲的

媒体发布。Hugin通过其欧洲监管消息服务（ERN），帮

助上市公司完成所有这些义务。

所谓监管消息，是指要求发行公司向公众公开的、

对股票报价（价格敏感信息）有影响的所有信息。媒体

是指新闻社、面对专业人士的实时信息系统、搜索引

擎、门户和网站。

另外，在发布之时，监管信息必须向当地主管部门

以及证券交易所提交，并在正式指定的存储机构归档。

上市公司可以选择自行发布监管信息，或者如果他

们希望更有效地全文发布的话，可以利用专业人士的服

务。然而，绝大多数公司使用服务提供商来完成其财务

报告的义务。
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监管信息在全欧洲的有效全文发布应该：

• 是电子化和实时的

信息需要送达到尽可能多的受众，以最短的时间从

发源地成员国送达至其他成员国。

• 全文发送

监管信息必须以原貌完整（全文）地发送。但是长

篇的报告可以例外。公司可以在新闻发布稿中具体说明

如何才能取得这些文件。

• 遍布欧盟所有国家

• 监管信息的格式要可以清楚地辨别，列出公司的名

字、监管信息的主题、以及发布的日期和时间。

专业的发行人，如Hugin，必须履行以下义务：

• 安全性

检查每一个发来监管信息的人的身份，

保证数据向媒体的安全发布，

建立紧急技术预案。

• 可追溯性

发布全过程的自动保存和归档

检查发给媒体的信息已经被收到

• 有效性

发布平台每周七天，每天二十四小时的有效性

现在，欧洲将《透明化指令》转换成国家法律的国

家，要遵守《指令》所带来的新的财务信息义务，这些

国家分别是奥地利、丹麦、芬兰、法国、德国、冰岛、

爱尔兰共和国、西班牙、瑞典、英国。该《指令》预计

将于2008年在诸如荷兰、比利时、挪威和意大利等国家

生效。

Matthias Erler, Hugin
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