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	开曼群岛及英属维尔京群岛引入代币化股权：概览
	代币化为投资基金及上市公司带来的优势
	增强流动性与二级市场交易
	全天候交易与近乎即时结算
	小份额股权与更广泛的投资者参与
	运营效率与透明度
	抵押品与去中心化金融整合
	一个新兴但目前仍主要处于机构试点阶段的应用场景（尤其针对代币化基金权益）是投资者有可能在符合适当智能合约管控、白名单机制（allowlisting）及适用监管规定的前提下，将所持代币作为抵押品，在经批准的去中心化金融借贷协议（approved decentralised finance lending protocols）或其他受监管的数字借贷平台上进行质押。
	代币化为投资基金及上市公司带来的挑战
	尽管上述优势相当突出，但股权代币化也带来了其自身的挑战，市场参与者必须加以应对。
	代币化环境下的“了解您的客户”／反洗钱合规
	代币化权益的转让只可在已完成“了解您的客户”（know-your-customer）（简称“KYC”）调查的钱包之间进行。钱包层级的白名单机制、区块链分析筛查及持续制裁监控构成强制性的要求。
	对于希望通过“去中心化交易所”（decentralised exchanges）提供或获取流动性的基金而言，确保严格的 KYC 合规尤其具挑战性，因为交易对手可能使用假名，传统启动服务流程亦难以切实执行。区块链上的反洗钱（anti-money laundering）是可行的，但身份验证与信息当事人权利仍须符合适用的信息保护原则，尤其是在使用不可篡改账本的情况下。
	对于上市公司而言，KYC 启动服务流程及钱包白名单流程必须在公司与其过户代理人之间加以阐明，以确保只有经过验证和批准的钱包方可接收或转让代币。
	开曼群岛及 BVI 的反洗钱制度全面适用于代币化基金及上市公司实体。虽然本文不拟详细探讨这些要求，但重要的是，开曼群岛实体及 BVI 实体（无论是基金、上市公司还是其他实体）所实施的所有 KYC 程序，均应与启动服务流程与持续监控流程相互衔接，以确保遵守适用的反洗钱法律及监管指引。
	区块链上的记录与法定登记册不一致的风险
	任何代币化股权架构面临的主要实际风险，在于区块链上账本与法定登记册之间可能出现偏差，无论是公司的股东名册，还是有限合伙企业的有限合伙企业权益登记册，因为法定所有权最终由适用的非区块链法定记录确定，而不是由区块链上的记录确定。
	无论何种情形，如果代币在区块链上完成转移，但对应登记册或合同记录未作更新，则转让方与受让方的法律地位即可能产生不确定性。因此，区块链上与非区块链账簿的双轨运行需要严格的三方对帐，而完全区块链上模式在运营韧性与安全性方面的考虑亦有显著差异。
	上市公司面临的监管空白
	开曼群岛于 2026 年 3 月的立法改革，为代币化共同基金及代币化私募基金提供了明确的法定依据，但这些改革的适用范围仅限于受监管基金，并未延伸至受监管基金范围以外的实体。
	由于开曼群岛是主要国际证券交易所上市公司最常采用的注册成立地，下文将聚焦于开曼群岛法律框架下上市股份代币化的分析。
	对于未注册为“受监管基金”（regulated funds）的上市公司而言，其股份代币化必须依据《公司法》（Companies Act）、公司章程大纲细则（memorandum and articles of association），以及经修订的《虚拟资产（服务提供商）法》（Virtual Asset (Service Providers) Act (As Revised)）（简称“《虚拟资产服务提供商法》”）加以分析，而无法享有专门适用于代币化基金所制定的虚拟资产服务提供商豁免安排。
	采纳代币化的实务考虑
	开曼群岛实体或 BVI 实体实施股权代币化，需要在多个工作流程上作出周密规划。
	对组织章程文件的修订
	基金或公司的组织章程文件，无论是公司章程大纲细则、有限合伙企业协议，还是募资文件，均须予以修订，以纳入代币化权益。关键起草变更包括：
	 新增定义术语；
	 确认由行政管理人维护的法定登记册（无论是股东名册还是有限合伙人名册）是法定所有权的权威来源并优先于区块链记录的条文规定；
	 要求相关转让须经运营方批准的转让限制机制；及
	 在募资文件中载明适当的风险披露。
	继2026年3月立法改革之后，CIMA 已实施代币化基金注册程序，包括涵盖以下七个领域的初步问卷：
	1. 基金分类
	2. 代币发行特征
	3. 转让与赎回机制
	4. 技术基础设施
	5. 风险披露
	6. 记录保存
	7. 反洗钱／KYC
	在新的 CIMA 规则正式颁布之前，CIMA 施加了临时条件，包括：
	 记录须得到安全维护，并且可被审计；
	 如记录或系统受损，须通知 CIMA；
	 须提供经审计师确认的年度确认函；及
	 运营方须证明其具备适当的专业能力。
	问卷一经提交，CIMA 的审批时限通常为两至三周，文件起草与 CIMA 审批流程应同步推进。
	截至2026年5月，CIMA 已对所有代币化共同基金及代币化私募基金实施上述临时措施，作为新规则最终出台之前的审批依据。
	服务提供商
	代币化在传统基金生态系统之外引入了新一层服务提供商。除基金现有的董事、投资管理人、行政管理人及审计师外，代币化基金通常还会委任代币化代理人（tokenisation agent）及流动性提供商（liquidity provider）。
	对于上市公司而言，过户代理人（transfer agent）在维护股东名册、铸造及管理代币、执行 KYC 及白名单流程，以及确保区块链上记录与法定登记册同步方面发挥核心作用。各服务提供商的委任及授权均应书面载明，明确划分责任界限，以及清晰规定股东名册更新的服务水平、事件回应与回滚程序（rollback procedures）及审计追踪要求。
	上市公司的额外考虑因素
	对于上市公司而言，代币化的实施路径较基金更为复杂，除适用于基金的相关步骤外，还需完成额外步骤，包括：
	 详细分析公司在《虚拟资产服务提供商法》下的地位；
	 过户代理人授权安排与文件编制；
	 如公司章程大纲细则有任何修订，取得董事会批准及（如须要）股东批准；及
	 就采用代币化股份架构所产生的任何披露或运营要求，与相关证券交易所进行协调。
	开曼群岛与BVI代币化基金权益及股份的未来
	开曼群岛实体及BVI实体的股权代币化，标志着基金权益及公司股份所有权的证明、记录与转让方式正在经历意义深远的演进。开曼群岛于2026年3月的立法改革，建立了一套全面且连贯的法定框架，使开曼群岛跻身于全球受监管代币化领域的前沿。
	BVI 正沿着同一发展轨迹推进，遵循相同的法律延续性与投资者保护原则，在《证券及投资业务法》（Securities and Investment Business Act）现有基金制度下构建代币化基金权益。
	就投资基金而言，发展轨迹已然明确：代币化基金并非对基金产品的重新发明，而是对传统实体的升级，在结算、合规、成本降低及分配方面带来可衡量的效益。
	就上市公司而言，这一发展路径更具开创性，并涉及额外的法律与监管考虑，但在开曼群岛现行法律框架下是可行的。
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