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在香港推销非法团基金

引言

本文件讨论若干因推销非法团基金(「基金」)权益而引起的香港监管事宜，例如在香港向潜在投资者推销以单位信托或以有限合伙形式存在的基金。本文主要讨论两个主要范畴：（i）机构推销基金时是否需要按照《证券及期货条例》领牌或注册；及（ii）《证券及期货条例》第IV部对于向公众要约的限制。

概述

推销基金

于没有持有《证券及期货条例》项下的牌照时，仅可由基金自身向本文件附录A第A部所列载有限类别的「专业投资者」推销基金。

中介人的推销

获《证券及期货事务监察委员会》（「证监会」）发牌或注册进行「证券交易」活动的中介人可向以下人士推销基金：

i 列载于附录A第A部及第B部中不限数目的「专业投资者」；或
ii 假若基金的要约符合私人配售的要求，为数最高50人的投资者（可包括非专业投资者）。

1. 《证券及期货条例》下的发牌规定

1.1 证券交易业务
该条例指出，没有根据该条例持牌或注册的人士不得进行受规管活动业务。「进行业务」的定义宽阔。

「证券交易」乃受规管活动，其定义宽阔。若某人（不论作为主事人或代理人）与他人订立协议或要约订立协议，或引诱或企图引诱他人订立或要约订立取得、处置、认购或包销证券的协议，即属进行「证券交易」。

由该基金自身或中介人于香港推销基金将构成「证券交易」的表证。

1.2 由该基金自身推销基金

假若某人（作为主事人）与本文附录A第A部所述的有限类别「专业投资者」（「第一类专业投资者」）进行交易，则可获有限豁免遵守「证券交易」的规定，而无需持牌也可进行证券交易。

只有基金本身可援引此项豁免。因此，一切推销活动必须由该基金的代表进行，而非任何中介人的代表（例如投资经理或配售代理）。一切推销材料必须以该基金本身名义发布，以满足该基金「作为主事人」交易的要求。

此外，基金仅可向第1类专业投资者推销。然而，第1类专业投资者的定义狭窄。总括而言，该定义包括持牌投资中介人、认可财务机构、受规管保险公司、受规管的集体投资计划及政府或国际多边机构。重要的是，第1类专业投资者不包括附录A第B部所列的「高净资值」投资者类别或持牌中介人或认可财务机构的控股公司或附属公司。

因此，未经证监会发牌，该基金自身仅可向第1类专业投资者推销基金权益。

1.3 由中介人推销基金
中介人须获证监会发牌或授予注册进行第1类受规管活动（证券交易），以在香港推销基金权益，除非可援引豁免权。

(i) 附带豁免
中介人若已就第9类受规管活动（资产管理）持牌，则毋须再就第1类受规管活动（证券交易）持牌，只要该类活动仅为进行中介人资产管理业务而进行。然而，证监会对此项豁免的诠释相当狭窄。证监会称，已就第9类受规管活动持牌的基金经理就其自身管理的基金从事有关推销活动，可以援引此附带豁免。据此，进行基金管理业务及就其管理的基金进行有关附带推销活动的基金经理，仅须就第9类获发牌/授予注册。

然而，若基金经理推销其他并非由其自身管理的基金，则不可援引此项豁免。该等推销活动不得被视为附帶于该基金经理的第9类业务，而该基金经理须就第1类受规管活动
另外持牌/授予注册。

因此，此项豁免仅在持有第9类牌照的基金经理于推销其管理的基金权益时方可适用。

(ii) 通过持牌/注册的证券交易商交易

假若某人通过另一位就证券交易持牌或注册人士交易时，则可获豁免持牌规定。因此，基金可安排由第1类持牌/注册的中介人进行基金推销。然而，若该人委任持牌中介人推销该基金（例如，基金经理或基金自身），从而接受该持牌中介人提供的任何形式的佣金或其他报酬，该项豁免则不适用。

(iii) 
短期牌照
若中介人未根据《证券及期货条例》获发牌，可以申请短期牌照最高长达3个月。授予法团短期牌照的主要规定是，该实体在其所在地管辖区获得执行与证监会类似职能的监管机构的授权，而该监管机构就该实体在香港的行为有权进行调查及处分。证监会以非正式方式表示，它通常须时12周处理其不认识的实体的正式牌照申请。但若申请人已在认可的司法管辖区获发牌，证监会可用较短时间处理短期牌照申请。证监会表示，若实体的架构不复杂，其大概需时1个月处理申请。就较复杂的申请，证监会大概需时2个月。在批发短期牌照之前不得展开推销活动。涉及推销活动的任何中介人的代表亦须申请短期牌照。若申请人过往持有短期牌照，在任何24个月内的期间，该申请人获发短期牌照的总时间不得超过6个月。

实际上，在香港不容易获得临时牌照。申请规定之一乃申请人须根据《证券及期货条例》第130（1）条的要求递交申请以保留记录及文件。申请人不可能获得进行第9类受规管活动（资产管理）的短期牌照。短期牌照持有人不得持有客户资产。

1.4  在香港以外地方推销

任何实体（如基金经理或配售代理）向在港人士推销基金权益均为进行「证券交易」的表证。在没有任何适用豁免的情况下，该等实体须持有第1类牌照。

另外，《证券及期货条例》第115条明确禁止香港以外人士向香港公众「积极推销」任何若在香港提供则构成受规管活动的服务，除非该人经证监会注册或获发牌。根据证监会网站上的常见问题，「积极推销」包括，经常致电香港投资者并推销其服务（包括提供产品）的人士；针对香港投资公众营运大众媒体项目或开展互联网活动。该条例明确作出规定，以使香港境外的公司和个人有资格获证监会发牌，以处理上述情况。

因此，在香港向公众推销基金的离岸中介人须根据《证券及期货条例》持牌。进行推销活动的中介人雇员亦须领取代表牌照。
2. 《证券及期货条例》第IV部

2.1 投资广告 
根据《证券及期货条例》第103条，在香港向公众发出广告、邀请或作为或包含邀请的文件，

· 以订立或要约订立旨在取得、处置、认购或包销证券的协议；或
· 取得或要约取得集体投资计划的权益，或参与或要约参与集体投资计划，
即属违法，除非该等发出获证监会根据《证券及期货条例》第105（1）条授权。

该条例所指「集体投资计划」涵盖互惠基金、单位信托及其他集合投资安排。就《证券及期货条例》而言，有限合伙权益（并非为香港常见的投资工具）亦被视作为集体投资计划。

该条例规定的制度涵盖口头及书面广告及邀请
。

2.2 公开要約
如需向香港公众推销基金权益，该基金必须根据《证券及期货条例》第104条获证监会核准。核准条件列载于《单位信托及互惠基金守则》。此外，任何向公众发出取得基金权益的邀请必须根据该条例第105条获证监会核准。

至今并未有就核准有限合伙在香港向公众推销刊发指引。因此，有关申请将按个别情况处理。然而，只要与之有关，《单位信托及互惠基金守则》的条文似乎会被应用于处理申请中。

2.3 豁免

若干情况可豁免遵守投资广告的要求

(i) 
由第1类持牌/注册中介人发放的广告
该项豁免适用于证券广告。

「证券」包括集体投资计划的投资。然而，在关于各项豁免遵守投资广告规定的条文中，现行法例似乎区分了「集体投资计划」与「证券」。因此，此项豁免是否适用于推销基金权益是可争议的。

(ii)  
向香港以外人士发放广告

此项豁免适用于在香港以外发放的证券及集体投资计划广告。

(iii) 
向专业投资者发放广告
此项豁免适用于证券及集体投资计划广告。

就此项豁免而言，专业投资者的定义包括所有本文件附录A第A部列载的投资者种类（即第1类专业投资者）及附录A第B部列载的投资者（「第2类专业投资者」）。

因此，本项豁免可被援引，以向本文附录A第B部所指的高净资产投资者类别推销基金权益。然而，要约人必须以合适方法证明本文第B部第10段、第11段、第12段及第13段所指明的人士能够于有关日期
满足相关资产或投资组合的要求，以成为合资格的专业投资者。公司应保留其评估过程的适当记录，以证明其已行使专业判断，并就其客户满足相关要求达成合理结论。
(iv) 私人配售
技术上此条并非豁免，只要不是向公众发出邀請便没有违反相关法例。

一般认为，若邀请并不向超过50人发出，该邀请不会被视为向公众发出。

若要约以私人配售方式作出，应采取下列步骤：

(a) 发出的每份资料备忘录应依序编号并分别向每一位受要约人发信；

(b) 不可发出超过50份资料备忘录；

(c) 该资料备忘录应包含警告字句，收件人不能复制该资料备忘录或将该资料备忘录传递予任何其他人士；

(d) 只有受要约人可接受要约，认购基金权益，且受要约人仅可以主事人身份购买权益；及

(e) 在香港不应当有任何向公众发放的有关基金权益要约的广告。推销材料仅限于向受要约人发出。

3. 互联网推销
证监会指出，《证券及期货条例》有关广告、要约及集体投资计划（例如基金）交易的条款同样适用于在互联网上进行的活动。因此，通过互联网发送的推销材料同样受《证券及期货条例》所限。

证监会主要关注为规管目标为居港人士或损害香港投资公众利益或香港市场稳健的活动。在决定广告的对象是否香港投资者时应考虑的因素包括：

(i) 该资料是否以「推播」技术（例如电子邮件）发放予居港人士；

(ii) 该资料是否看似通过互联网提供予居港人士（例如使用本地的分销代理；以港元计算；使用中文以及在香港的报纸或刊物上刊登可获取该等信息的网址)。

3.1  发牌规定 
如上述第1.4条所指，于香港以外进行的推销活动而其目标为香港投资者，可能需要遵守《证券及期货条例》的发牌规定。证监会1999年刊发的《互联网监管指引》（「证监会指引」）指出，针对使用互联网诱使居港人士进行证券交易的人士，证监会会要求该等人士向证监会领牌或注册。

3.2 《证券及期货条例》第IV部 

证监会指引还指出，禁止未经授权向公众发出邀请的规定适用于通过互联网作出的邀请或要约。

此外，购买基金权益的互联网广告可能受《证券及期货条例》第103（10）条规管，其中包含推定条文如下：

(i) 任何广告、邀请或文件，而其包含或含有可能直接或间接引导他人作出任何如第103（1）条所指的行为，该等广告、邀请或文件将被视作为或视作包含作出该等行为的邀请；及

(ii) 任何广告、邀请或文件乃为或包含向公众发出的邀请，或很可能被公众获取或阅读的内容，该等广告、邀请或文件将被视作为向公众发出的邀请或包含向公众发出的邀请。

因此，通过互联网发出的资料备忘录，应当通过个人电子邮件发送（而非上传至网页）以及包含适当的香港销售限制。而且，若援引私人配售豁免，资料备忘录须包含警告字句，警告收件人勿将资料传送他人。
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本文件的目的仅为提供资料，并不构成法律意见。读者应就个別情况寻求意见。本文件乃根据撰写本文件时的适用法律及法规制定。该等法律及法规可随时被修改﹑改变﹑重订﹑重新编制或更替。
附录A

「专业投资者」的定义

第A部
1. 《证券及期货条例》认可的交易所、结算所、交易所控制人或投资者赔偿公司，或根据该条例第95（2）条授权提供自动化交易服务的人士。
2. 中介人（即根据《证券及期货条例》进行任何受规管活动的持牌法团），或经营提供投资服务的业务并受香港以外地方的法律规管的其他人。
3. 认可财务机构（即银行、有限制牌照银行及《银行业条例》（香港法例第155章）所认可的接受存款公司），或非为认可财务机构但受香港以外任何地方法律规管的银行。
4. 根据《保险公司条例》（香港法例第41章）授权的保险人或进行保险业务并受香港以外地方法律规管的人士。
5. (i)
根据《证券及期货条例》第104条认可的集体投资计划；或
(ii)
根据香港以外任何地方法律构成的类似计划，而若该计划受该地方的法律规管，则允许根据该法律运作，
或营运该等计划的人。
6. 《强制性公积金计划条例》（香港法例第485章）第2（1）条界定的注册计划，或《强制性公积金计划（一般）规例》第2条界定的成分基金，或就有关任何该等注册计划而言，为该条例第2（1）条界定的核准受托人或服务提供者，或任何该等注册计划或成分基金的投资经理。
7. (i)
《职业退休计划条例》（香港法例第426章）第2（1）条界定的注册计划；或

(ii)
该条例第2（1）条界定的离岸计划，而若受其原籍地方的法律规管，则允许根据该地方的法律运作，
或该条例就任何该等计划界定的管理人。
8. 政府（市政府当局除外），履行中央银行职能的机构或国际多边机构。
第B部

9. 法团乃：
(i) （A）中介人或受香港以外任何地方的法律规管以经营提供投资服务业务的人士；或
（B）认可财务机构或非为认可财务机构但受香港以外任何地方的法律规管的银行；

的全资附属公司。
(ii) 持有以下所有已发行股份的控股公司：
(A) 中介人或受香港以外任何地方的法律规管以經營提供投资服务业务的人士；或
(B) 认可财务机构或非为认可财务机构但受香港以外任何地方的法律规管的银行；
(iii) 第（ii）分段所指的控股公司的任何其他全资附属公司。
10. 以信托方式控制总值不低于4000万元港币（或以等值外汇计算）资产的信托法团，而该总值：
(i) 列载于在有关日期前16个月内就该信托法团编制的最近期经审核财务报表中；

(ii) 可经一份或多份经审核财务报表核证，而每一份报表均为在有关日期前16个月内就该信托法团编制的最近期经审核财务报表；或

(iii) 可经一份或多份保管人结单核证，而该等结单乃于有关日期*前12个月内就该信托或任何该等信托向信托法团刊发。

11. 个别人士（单独或联同其配偶或子女的联名账户），有不少于800万元港币或与其等值外汇的投资组合
，而该总值：
(i) 列载于于有关日期前12个月内由该名人士的核数师或注册会计师发出的证明书中；或
(ii) 可经一份或多份保管人结单核证，而该等结单乃于有关日期*前12个月内向该名人士（单独或联同其联系人）刊发。

12. 法团或合伙具有：
(i) 不少于800万元港币（或与其等值外汇）的投资组合；或

(ii) 不少于4,000万元港币（或与其等值外汇）的总资产，

而上述总值经以下核证：
(i) 列载于在有关日期前16个月内就该法团或合伙（视乎情况而定）编制的最近期经审核财务报表中；或

(ii) 可经一份或多份保管人结单核证，而该等结单乃于有关日期*前12个月内就该法团或合伙（视乎情况而定）刊发；及

13. 上述第（11）段所述人士（单独或联同其联系人的联名账户）全资拥有的法团，而该法团主要业务为持有投资。

* 注

公司可按实际情况采取适当方法，使其信纳上第10段﹑第11段及第12段所指的投资者于有关日期
符合有关的资产及投资组合要求以成为合资格专业投资者，以代替该等段落所列载的方法。公司须妥善保存其评估过程的纪录，以证明其已行使专业判断，并就其客户是否符合有关要求而达成合理结论。
� 来源：证监会常见问題 - 「牌照事宜」 ，第10章 - 附带豁免，问题10.6


� 参见该条例第102条「广告」及「邀请」的定义。


� 「有关日期」意指就任何广告、邀请或文件以订立协议取得或认购证券而言，投放广告、发出邀请或文件的日期（《证券及期货（专业投资者）规则》第2条）


� 「投资组合」指证券投资组合﹑由保管人持有的现金或由香港认可财务机构或受任何其他管辖区规管的银行发出的存款证。


� 「有关日期」意指就任何广告、邀请或文件以订立协议取得或认购证券而言，投放广告、发出邀请或文件的日期（《证券及期货（专业投资者）规则》第2条）
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