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香港证监会就证监会认可的投资产品及从事香港代币化证券相关活动的中介人发出代币化指引
2023年11月2日，香港证券及期货事务委员会（证监会）发布两则通函，有关代币化证监会认可投资产品的通函（香港代币化投资产品通函），以及有关中介人从事代币化证券相关活动的通函（香港代币化证券通函）。这些广受期待的通函在2023年香港金融科技周期间发布。随着人们对传统产品代币化的兴趣日益浓厚，该通函就中介人在从事任何以香港为 基础的证券代币化活动时应如何披露和管理风险提供指引。
香港代币化证券
投资产品的代币化是指创建基于区块链的代币，以投资产品的形式代表(或旨在代表)所有权。这样的代币化产品可以在区块链上进行数字记录，使用分布式分类账技术(DLT)直接提供给最终投资者，并由证监会许可的中介机构分发，或在允许的情况下在区块链参与者之间进行交易。
香港代币化通函取代证监会于2019年3月发布的《证券代币发行声明》，该声明将代币化证券归类为复杂产品，需要实施额外的投资保护措施，并限制仅向专业投资者发售。有关证监会之前的立场，请参阅我们之前的通讯。
鉴于证监会的观点是，代币化证券的本质是“本质上是带有代币化包装的传统证券”，因此证监会认为采用“透视”方法评估标的产品是否符合所有适用的产品授权规定是适当的。从本质上讲，代币化证券是《证券及期货条例》（第571章）附表1第1部第1条所界定的证券，使用分布式分类账技术或类似技术作为基础技术。因此，证监会认为没有必要强制实施仅限专业投资者的限制，而适用于传统证券的现行规则、守则及指引，包括《公司（清盘及杂项条文）条例》（第32章）的招股章程制度，以及《证券及期货条例》第IV部的投资要约制度。
因此，香港中介人应根据《网上分销及投资咨询平台指引》1第6章及《证监会持牌人或注册人操守准则》2第5.5段所载的因素，评估相关传统证券，以确定代币化证券是否被视为复杂。分销作为复杂产品的代币化证券的香港中介人应遵守规管复杂产品销售的规定，包括无论是否有任何征求或推荐，都应确保其适用性。
与香港代币化有关的新风险
香港证监会已澄清，传统证券及投资产品的现行法律及监管规定适用于代币化证券，这符合证监会“相同业务、相同风险、相同规则”的总体监管方针。证监会认为，代币化会为香港中介人带来新的风险，包括拥有权风险、科技风险、网络保安风险、洗钱风险和业务连续性风险。香港证监会特别注意到他们对如何转移和记录代币化证券的所有权权益，以及其他形式的技术风险（如分叉、区块链网络中断和相关的网络安全风险）的担忧。
此类风险的重要性和概率可能因DLT网络的类型而异。DLT网络的常见原型分类包括私有许可，公有许可和公有非许可。鉴于公有非许可网络的开放性，缺乏对公共接达权的限制可能导致此类网络更容易遭受盗窃、黑客入侵和网络攻击。
从事与香港代币化证券相关活动的中介人须予考虑的因素
鉴于可能出现的风险，证监会表示，从事代币化证券活动的香港中介人应具备所需人手、资源和专业知识，以了解和管理该业务的性质和与之相关的新风险。中介人还应对代币化证券和基础代币化技术的使用进行尽职调查，并采取适当措施，相应降低相关的拥有权和科技风险。
在香港发行代币化证券
当香港中介人在香港发行或大量参与发行其打算交易或提供意见的代币化证券时，他们仍须负责代币化安排的整体运作，而不论是否与第三方供应商或服务提供者（例如平台提供商和技术开发商）有任何外包安排。
证监会亦指出，该等香港中介人在考虑最适当的保管安排，以管理相关的拥有权及科技风险时，应考虑到代币化证券的特点及风险。
就在香港从事代币化证券进行买卖或提供意见，或管理投资于代币化证券的投资组合
当香港中介人在香港从事代币化证券进行买卖或提供意见，或管理投资于代币化证券的投资组合时，他们应对有关代币化安排所涉及的发行人及其第三方供应商或服务提供者进行尽职调查。
证监会指出，在从事任何与代币化证券有关的活动前，香港中介人应了解及满意发行人及其第三方供应商或服务提供者为管理相关拥有权及科技风险而采取的措施。
香港代币化披露
证监会提供了一份不详尽的资料清单，列出从事代币化证券相关活动的香港中介人应向客户提供的有关香港代币化安排的资料。这些包括：
· 链下或链上的交收才是已作实的；
· 就代币化证券的转移所施加的限制；
· 在部署智能合约前是否已进行智能合约审计；
· DLT相关事件的主要管理监控措施及业务延续计划；及
· 保管安排。
在香港进行代币化投资产品的主要交易的规定
香港代币化安排
除上述监管规定外，证监会已在《香港代币化投资产品通函》中订明代币化投资产品提供者（香港产品提供者）必须遵守的额外规定。这些包括：
· 确保香港产品提供者保留并最终负责所采用的香港代币化安排的管理和运作的健全性，以及所有权的记录保存，无论是否有任何外包安排;
· 确保保留代币持有人在产品中的所有权权益的适当记录，并确保香港代币化安排与所涉及的服务提供商在操作上兼容;
· 确保采取适当措施来管理和减轻网络安全风险、数据隐私、系统中断和恢复，并维持全面而稳健的业务连续性计划;
· 在没有额外和适当控制的情况下，不使用公共许可的区块链网络;
· 应证监会要求，确认并向证监会证明令其满意的代币化安排的管理和运作的健全性、所有权的记录保存和智能合约的完整性;
· 应证监会要求，就代币化安排的管理和运作的健全性、所有权的记录保存和智能合约的完整性获得第三方审计或核实;和
· 应证监会要求，取得令人满意的法律意见以支持其申请。
香港产品提供者关于香港代币披露
香港产品提供者应在香港的代币化投资产品发售文件中披露以下资料：
· “代币化安排，特别是关于链下或链上结算已作实”；3
· “代币的所有权表示”；4 及
· “与代币化安排相关的风险，例如网络安全、系统中断、未被发现的技术缺陷的可能性、不断变化的监管环境以及适用现有法律的潜在挑战。” 5
香港中介人
香港产品代币化投资产品的提供者或分销商应受香港中介人(即证监会持牌法团或注册机构)的规管，并遵守现行香港规则、守则及指引的适用规定。
香港代币化 – 职员能力
香港产品提供者须至少有一名具备相关经验和专业知识的合资格员工操作及/或监督代币化安排，并管理上述新风险。这应向香港证监会确认。
1 《网上分销及投资咨询平台指引》
2 《证监会持牌人或注册人操守准则》
3 见香港代币化投资产品通函第17(a)段
4 见香港代币化投资产品通函第17(b)段
5 见香港代币化投资产品通函第17(c)段
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