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由通力所承办的华安上证 180ETF 联接基金与交银施罗德上证 180

公司治理指数 ETF 及其联接基金, 日前正式获得中国证监会核准。

这是中国境内首批获准发行的两只 ETF 联接基金。 

 
华安上证 180ETF 联接基金的大部分基金财产将投资于华安基金公

司已经发行的上证 180ETF。与此不同的是, 交银施罗德在申请募集

上证 180 公司治理指数 ETF 的同时申请募集了上证 180 公司治理指

数 ETF 联接基金, 换言之, 交银施罗德同时获得了 ETF 和 ETF 联接

基金两只基金的募集核准。 

 
ETF 联接基金一方面与目标 ETF 在投资上具有密切关联性, 本质上

是目标 ETF 投资者结构的延伸, 而另一方面 ETF 联接基金又具有法

律上的独立性, 这种关联性和独立性并存的关系在 ETF 联接基金持

有人身上就体现为持有人地位的双重性, 即, 既具有 ETF 联接基金

持有人的法律地位, 同时还具有目标 ETF 间接持有人的实质身份。 

 
基于 ETF 联接基金持有人的双重地位, 《关于实施证券投资基金内

部审核指引第八号有关事宜的函》(以下简称“《审核指引》”)要求对

于基金公司同时申请募集目标 ETF 和 ETF 联接基金的, 二者的基金

合同应当约定ETF联接基金的持有人可以凭所持有的ETF联接份额

直接参加目标 ETF 持有人大会表决, 计算参会份额和计票时, ETF

联接基金参会份额数和票数按权益登记日 ETF联接基金所持有的目

标 ETF 份额占联接基金资产的比例折算。在这样一种条款设计的基

础上, 下文将对目标 ETF 和 ETF 联接基金持有人大会有关的一些特

殊问题进行探讨。 

 
 表决权、提议权和召集权 
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按照《审核指引》的规定, ETF 联接基金的持有人对目标 ETF 享有参加目标 ETF 持有人大会并进行

表决的权利。那么除表决权之外, ETF 联接基金的持有人是否还享有提议召开和自行召集目标 ETF

持有人大会的权利？如上文所说, ETF 联接基金的持有人本质上是目标 ETF 持有人结构的延伸, 但

这种延伸是抽象的, 只有在合理情况下才可以赋予 ETF 联接基金的持有人享有目标 ETF 持有人的

具体权利。比较目标 ETF 持有人享有的提议召开、自行召集持有人大会和行使表决权的前提条件, 

基本区别就是提议权和召集权的行使对于 ETF 联接基金持有人而言有持有份额的限制, 必须达到

总份额 10%以上, 而行使表决权则无持有份额的限制。所以, 行使提议权和召集权对于单个 ETF 联

接基金持有人而言门槛非常高, 赋予 ETF 联接基金的持有人直接对目标 ETF 持有人大会的提议权

和召集权并无实际意义。相反, 如果 ETF 联接基金的持有人可以集中其持有的份额, 则可使以 ETF

联接基金的名义行使对目标 ETF 持有人大会的提议权和召集权成为可能。而要集中 ETF 联接基金

的份额, 按 ETF 联接基金持有人的意志提议或自行召集目标 ETF 持有人大会, 只能通过 ETF 联接

基金持有人大会的集体决策实现, 而不能由 ETF联接基金的基金管理人自行决定, 因为如果基金管

理人享有自行决定权, 将会与其在目标 ETF 中担任的持有人大会召集人的角色产生冲突。为避免

ETF 联接基金的持有人对其享有目标 ETF 持有人大会相关权利产生误解, 实现目标 ETF 持有人大

会提议权和召集权对 ETF 联接基金的持有人的实际意义, 我们建议 ETF 联接基金基金合同在约定

持有人对目标 ETF 持有人大会的表决权的同时, 也可以考虑约定 ETF 联接基金应通过其持有人大

会的方式,作出决议是否提议召开或自行召集目标 ETF 持有人大会。 

 
 目标 ETF 变更标的指数 

 
如果目标ETF变更标的指数, ETF联接基金是否需要召开持有人大会决定是否跟随目标ETF变更标

的指数？由于变更标的指数对于 ETF 联接基金而言相当于投资范围发生了变更, 遵从于 ETF 联接

基金的法律独立地位, 应该召开持有人大会对此予以决定。但是, 从 ETF 联接基金持有人是目标

ETF 持有人实际延伸的角度出发, 由于目标 ETF 变更标的指数通常也需要召开持有人大会, 而 ETF

联接基金持有人也参与了目标 ETF 持有人大会的表决, 目标 ETF 持有人大会关于变更标的指数的

决议对于 ETF 联接基金持有人具有相应的约束力, 因此认为 ETF 联接基金跟随目标 ETF 变更标的

指数而无需再召开持有人大会的观点也具有一定的合理性。 

 
但是无论绝对地认为应该召开 ETF 联接基金持有人大会还是不应该召开 ETF 联接基金持有人大会

都存在待商榷之处。就前者而言, 忽略了 ETF 联接基金持有人享有目标 ETF 持有人大会表决权的

机制安排和作出这一安排的意义。正是因为考虑到目标 ETF 包括变更标的指数等重大事项会对 ETF

联接基金产生直接的重大影响, 才赋予了 ETF 联接基金持有人直接参与表决的权利。就后者而言, 

忽略了ETF联接基金的独立法律地位,同时, ETF联接基金持有人的集体意志亦可能无法在目标ETF

持有人大会决议中得到反映。 
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因此, 对于目标 ETF 变更标的指数时 ETF 联接基金应该做出如何安排, 应当兼顾实效性和公平性。首先, 

ETF 联接基金的持有人既然享有目标 ETF 持有人大会表决的权利, 也就负有相应的义务, 应被默认为接

受目标ETF是否变更标的指数的最终持有人大会决议和对ETF联接基金的直接影响。因此, 如果目标ETF

通过持有人大会决议的方式变更标的指数, ETF 联接基金的标的指数也应相应变更。其次, 由于 ETF 联接

基金的独立性以及存在 ETF 联接基金持有人的集体意志未能得到反映的可能, 应当允许持异议的 ETF 联

接基金持有人(为确保异议的比例, 仍应符合持有 10%的 ETF 联接基金份额的限制)提议召集或者自行召

集 ETF 联接基金持有人大会, 决定是否要跟随目标 ETF 变更标的指数。如果 ETF 联接基金持有人大会决

定不跟随目标 ETF 变更标的指数, 那么持有人大会可以决定将 ETF 联接基金转变为跟踪原指数的指数基

金, 或者变更目标 ETF, 甚至转型为任何非指数、非 ETF 联接基金的普通基金。当然, 基金合同可以在这

种情况下对变更方向进行更明确的约定。
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