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CB(1)1533/98-99(01) 
 

（立法會秘書處譯本，只供參考用）  
 

《1999 年證券（保證金融資）（修訂）條例草案》 
 
香港律師會轄下證券法委員會就豁免安排提交的進一步意見書  
 
1. 法例的涵蓋範圍：豁免的重點  
 

擬議法例主要針對零售保證金融資服務供應者，其中可能涉及的事項，
主要是在市場上購入上市證券，而證券的數量通常較少。  

 
律師會建議在條例草案第 121B 條加入豁免條文，旨在確保不應被視為
在法例涵蓋範圍內的活動（在法例涵蓋範圍內的活動必須予以註冊及遵
守其他規定）可獲得豁免，藉此確保只有提供零售保證金融資服務的
人，才須進行註冊及遵守其他規定。  

 
任何人經註冊後，其從事的所有有關活動（不論是否屬於零售活動）均
應被納入法例各有關部分（例如財政資源規定）的涵蓋範圍。  

 
2. 訂立適當而明確的豁免條文的重要性  
 

律師會強烈認為，政府當局建議在處理豁免安排時，以“每宗個案＂為
基礎的做法並不恰當。然而，我們支持賦予證監會剩餘權力，按“每宗
個案＂考慮是否給予寬免。  

 
我們所持的理由如下：  
 
(a) 成本  

 
我們假設證監會會在考慮每宗豁免個案申請時收取費用，一如證監
會亦有根據《投資者保障條例》第 4(2)(g)條收取費用。除這些費用
外，有關方面在提出申請時經常要支付鉅額的法律及其他費用，以
及行政費用。  

 
為了維持香港的競爭力，保障香港的長遠利益，必須盡量減低營商
成本。因此，訂立完備而明確的豁免條文將有助於達到此目的。  

 
特別值得注意的地方是，雖然根據《保障投資者條例》第 4(2)(g)條
提出申請而作出的一類廣告，傾向涉及鉅額買賣和可觀的金額，但
這情況或許有別於就保證金融資活動每宗個案提出申請的情況，因
為後者或須就可能進行的活動定期予以提出。因此，有關做法難以
符合成本效益，例如就某筆特定貸款而提出申請豁免，便是其中的
例子。  
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(b) 清晰／貫徹一致  
 

法例條文必須盡量清楚及貫徹一致，以便市場參與者及顧問人員瞭

解所處的情況，並可盡量預測某些具體問題的結果。就此方面賦予

證監會廣泛酌情權的做法，肯定違背此等重要的考慮因素。關於按

“每宗個案＂考慮是否給予豁免及所適用的準則，雖然我們相信政

府當局及證監會均真心誠意確保其中的透明度，但實際上沒有其他

方法可以代替在法例中加入清晰的豁免條文的做法。  
 

(c) 法例的質素  
 

作為一項普遍的原則，優良的法例應在切實可行的情況下，廣泛地

載列獲豁免的項目，並保留剩餘的行政酌情權，以應付不尋常或不

能預測的個案。  
 
3. 濫用豁免  
 

我們察悉政府當局在最近的立法會法案委員會會議席上提出的意見。當

局關注到，有關方面透過重整交易結構，使到應被視為證券保證金融資

活動的交易，不被納入該條例的涵蓋範圍，藉此濫用豁免。  
 

雖然我們接納，如何確保當局適當地草擬豁免條文，以準確地涵蓋有關

條文擬涵蓋的範圍，始終是值得關注的問題，但委員會並不贊同上述憂

慮足以阻礙實施豁免條文。  
 

身為富經驗的證券業中界團體的顧問，我們花了不少時間研究在各條

例，例如《槓桿式外匯買賣條例》及《證券條例》等所載的有關豁免條

文。根據我們的經驗所得，以人為的方式重整交易結構，使交易獲納入

有關的豁免範圍，並不切實可行。即使該項重整結構可能存在，倘有關

方面因為某項不獲規管機構承認的人為結構重整而與規管機構發生爭

拗，其業務亦會受到不利影響，且隨之而來的報道更會阻礙其業務的發

展。  
 
4. 有關更明確地界定豁免的定義的建議  
 

在上一份意見書中，我們已根據交易的類別及／或借款人的類別，列出

可能獲得豁免的各種情況。因應閣下的要求，我們現將建議的豁免情況

載於下文。我們認為，下述建議情況意思較明確，易於引用，而且不會

構成不適當的濫用風險。  
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(a) 向任何“專業人士＂提供的貸款應獲得豁免。“專業人士＂是指不

論以委託人或代理人的身份，經營買賣證券或持有證券的業務的人

士。此項建議與《證券條例》及《保障投資者條例》的多項條文相

符，該等條文不適用於有關向該等“專業人士＂銷售或與他們進行

交易的情況。對於解決我們就證券保證金融資業務受到不必要（或

無心）的規管方面的關注問題，該項豁免將會對此有極大的裨益，

因為該等“專業人士＂有足夠的能力認識及防備所涉及的風險，而

據我們所瞭解，擬議法例針對的對象是以零售保證金融資供應商為

主，“專業人士＂並不屬於擬議法例主要的預定重點目標。  
 

(b) 向擁有繳足股款的股本達港幣 100 萬元或相等款額的外幣的公司

（我們建議將其附屬公司包括在內）、上市公司或上市公司的附屬

公司（《放債人條例》亦作出同樣的規定）作出的貸款，均應獲得

豁免。  
 

(c) 向公司董事或僱員作出的貸款，而有關貸款是用作購買由他們出任

董事／僱員的公司（或聯營公司）的證券，此方面的貸款應獲得豁

免。  
 

(d) 向註冊證券保證金融資人、《銀行條例》之下的認可機構（及其附

屬公司）、證券交易商與投資顧問及保險公司提供的貸款，應獲得

豁免。  
 

(e) 為便利取得一間上市公司 5%或以上的已發行股本（不論是透過一

次或一連串的交易取得）而作出的貸款，應獲得豁免。  
 

(f) 其基本或主要目的並非提供財務融通的交易，應獲得豁免。此項建

議旨在保障真正的非保證金融資交易，因嚴格而言，這些交易可能

被納入“證券保證金融資＂的定義所涵蓋的範圍，例如賣方融資或

以遞延方式出售股份。《公司條例》第 47C(1)條亦出現此概念，使

免除受“資助＂方面的限制。  
 

(g) “相聯公司＂的貸款應獲得豁免。此等貸款亦即某公司向其相聯公

司提供的貸款，相聯公司是指該公司的控股公司、附屬公司、前述

公司的附屬公司，以及前述公司的相聯公司（《證券（披露權益）

條例》有關“相聯法團＂的定義或許對此方面有所幫助）。此項所

述的豁免安排較條例草案第 121B(2)(e)條的涵蓋範圍更為廣泛。  
 

(h) 個別人士向其擁有（例如） 10%或以上股份的公司借出或借入的貸

款，均應獲得豁免。  
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(i) 為場外交易提供融資的貸款（從散戶投資者申請認購公開發售的證

券所得的款項則除外）應獲得豁免；一般而言，散戶投資者不會涉

及該等交易。[註：此項並非一項重要的豁免，如政府當局擔心此項

豁免可能被濫用，則可予以省略。 ] 
 


