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敬啟者：  

 

 

銷售及分銷具有彌補虧損特點的債務票據及相關產品  

 

 

繼金融管理局 (金管局 )於 2018 年 2 月 8 日發出有關「分銷定息及

結構性產品」的通告，以及於 2018 年 7 月 25 日發表「適用於認

可機構吸收虧損能力規定的規則諮詢總結」後，現致函貴機構就

有關銷售及分銷具有彌補虧損特點的債務票據及相關產品的加

強投資者保障措施提供指引。  

 

具有彌補虧損特點的債務票據涉及被撇減或轉換為普通股的風

險 (例如在對發行人進行處置程序的過程中重組資本 )，可能會引

致有關投資者蒙受重大虧損。這類債務票據可能需要承擔虧損的

情況難以預料，事前評估的虧損額亦會極為不確定。因此，附有

彌補虧損特點的債務票據本身相當複雜，並涉及高風險，一般並

不適合零售投資者。  

 

適用範圍  

 

以下規定適用於下述產品 (統稱為「彌補虧損產品」 )在一手及二

手市場的銷售及分銷：   

 

(i) 具有在發生以下情況時或然撇減或可轉換為普通股特點的債

務票據：   
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(a)  金融機構幾乎或陷入不再可持續經營的狀況；或  

(b) 金融機構的資本比率下降至特定水平。  

 

為免引起疑問，就適用本通告列載的加強投資者保障措施而

言，簡單債務票據及存款 (包括存款證 )並不屬於「彌補虧損

產品」。  

 

以及   

 

(ii)  主要投資於上文 (i)所述票據，或其回報與上文 (i)所述票據的

表現密切相關的投資產品 (例如淨資產值中超過 50%投放於

上文 (i)所述票據的集體投資計劃，或回報與上文 (i)所述票據

的表現密切相關的結構性產品 )。    

 

(A) 銷售限制  

 

註冊機構應保持警覺，在一手及二手市場只向專業投資者 (定義見

《證券及期貨條例》附表 1 第 1 部 )銷售及分銷彌補虧損產品。  

 

(B) 產品風險評級  

 

彌補虧損產品應被視為複雜及高風險。在進行產品盡職審查時，

註冊機構應顧及這項因素，並給予適合的產品風險評級。就此而

言，註冊機構應至少視於這類產品的非槓桿式投資為高風險及槓

桿式投資 (即客戶以保證金方式進行交易 )為最高風險。   

 

(C) 合適性評估  

 

註冊機構應確定打算投資於彌補虧損產品的客戶對具有或然撇

減或或然可換股特點的產品有充足認識或經驗。  

 

不論是否涉及對客戶作出任何招攬或建議行為，註冊機構都應確

保涉及彌補虧損產品的交易在所有情況下對有關客戶來說是合

適的。鑑於彌補虧損產品的性質和涉及的風險，預期註冊機構不

會容許該等交易存在任何風險錯配情況 1。如有任何該等例外交易，

註冊機構需要有強而有力的理據支持。註冊機構應留意，單純機

                                                      
1
  指在某項交易中，客戶的風險承受水平低於所購買投資產品的風險評級。 
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械式地將某投資產品的風險評級與客戶的風險承受水平配對，不

一定足以反映其已履行為客戶提供合理適當建議的責任。註冊機

構在進行合適性評估時，應適當考慮客戶獨有的所有相關情況，

包括集中風險。  

 

(D) 披露產品資料  

 

(i) 註冊機構應促請在一手及二手市場的彌補虧損產品的潛在客

戶留意任何銷售限制 (例如只可銷售及分銷予專業投資者 )，

以及銷售和產品文件所載的主要警告聲明。註冊機構應向客

戶解釋有關資料及警告，例如產品主要性質、特點及風險。  

 

(ii)  註冊機構應向客戶提供足夠的相關資料，尤其是︰  

  

  產品涉及被撇減或轉換為普通股的風險 (視情況而定 )；  

  可能發生或然撇減或可換股的情況，以及對投資者的影

響 (包括可能引致重大虧損 )；  

  為高風險產品；  

  屬複雜的產品，原因是產品可能需要承擔虧損的情況難

以預料，事前評估的虧損額亦會極為不確定；  

  產品只以專業投資者為對象，一般並不適合零售投資者；

以及   

  信貸級別 (例如後償 )及對投資者的影響。   

 

有關專業投資者的豁免 2
 

 

與機構專業投資者交易的註冊機構會自動獲豁免遵守上文 (B)、(C) 

及 (D)(i)所載的加強投資者保障措施。與企業專業投資者交易的註

冊機構若已遵守《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操

守準則》第 15.3A 及 15.3B 段，亦可獲相同豁免。與個人專業投

資者交易的註冊機構應遵守本通告所載的所有規定，沒有任何豁

免。  

 

實施安排  

 

                                                      
2
  「機構專業投資者」、「企業專業投資者」及「個人專業投資者」的定義載於《證券及期貨事務

監察委員會持牌人或註冊人操守準則》。 
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註冊機構應盡快但不遲於 2019年 4月 6日實施本通告所載規定。

若個別註冊機構有充分理由支持需要更多時間落實有關規定，可

與金管局商討。為免引起疑問，就於本通告之前發行的彌補虧損

產品而言，本通告所載的加強保障投資者措施 (包銷售限制 )將適

用於註冊機構日後在二手市場銷售及分銷該等彌補虧損產品。  

 

註冊機構的高級管理層應檢視及制定適當的政策、程序與管控措

施，以確保遵守本通告及其他相關規定及標準，並向相關員工提

供充足培訓與指引。金管局會在其持續監管過程中監察註冊機構

遵守本通告的情況。  

 

對本通告有任何疑問，請聯絡歐貝芝女士 (2878-8814)或杜瑞虹女

士 (2878-1582)。  

 

 

助理總裁 (銀行操守 ) 

區毓麟  

 

 

2018 年 10 月 30 日  

 

 

副本送：證監會  

  (收件人：副行政總裁兼中介機構部執行董事梁鳳儀女士

及投資產品部執行董事蔡鳳儀女士 ) 

 

 


