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以合同约定固定回报的投资适用“投资合同”

———美国证券交易委员会诉爱德华兹案

� � � �通过合同权利形式约定了固定

回报率而非可变回报率， 是否适用

于“投资合同”的规定？ 本案就是美

国在

21

世纪初发生的经典判例。

ETS

投币电话有限责任公司 （下称

“

ETS

”）销售投币电话和回租安排，

但是， 投币电话并没有产生足够的

收入，

ETS

无法以此收入支付回租

协议所要求的回报，为此，

ETS

申请

破产保护，同月，美国证券交易委员

会（下称“

SEC

”）对

ETS

提起民事执

法诉讼。 地方法院和上诉法院对投

币电话销售和回租安排是否符合联

邦证券法定义的“投资合同”问题认

识不一。最高法院最后认定，通过合

同权利形式约定固定回报的投资安

排适用于联邦证券法定义的 “投资

合同”。

查尔斯·爱德华兹是

ETS

的主

席、首席执行官和唯一的股东。

ETS

通过独立销售商向公众出售投币电

话， 投币电话通常是和场地租赁、

5

年期回租和管理协议、 回购协议一

起出售的，购买价格大约为

7000

美

元。根据回租和管理协议，购买者每

月获得

82

美元，年回报率为

14%

。

购买者拥有投币电话的所有权，但

并不参与投币电话的日常管理。

ETS

选择投币电话的安置地点，安

装设备、 安排接线和开通长途电话

服务，收取投币电话费，并负责电话

的维修。 根据回购协议，

ETS

承诺，

租赁到期或购买者提出要求后

180

天之内，应向购买者全额退款。

ETS

在其促销资料中和其网站

上都鼓吹，“投币电话独一无二”，商

业机会让人心动。 按照

ETS

的说

法，“投币电话行业有持续产生收入

的潜力，如此商业机遇，真是少之又

少”。

但是投币电话并没有产生足够

的收入，

ETS

无法以此收入支付回

租协议所要求的回报， 为履行其义务

只得使用来自新投资者的资金。

2000

年

9

月，

ETS

申请破产保

护。 同月，

SEC

对其提起民事执法诉

讼。

SEC

认为，

ETS

违反了

1933

年《证

券法》中关于证券注册的规定和

1934

年《证券交易法》中反欺诈条款。 地区

法院认定， 投币电话销售和回租安排

是联邦证券法定义的投资合同， 因此

适用联邦证券法。

而上诉法院撤销了地区法院的判

决。 上诉法院认定被告的安排并不是

投资合同，理由是：第一，投资合同或

提供资本增值， 或允许投资者分享企

业收益，否则就不是投资合同；被告的

安排有固定回报率， 所以被排除在投

资合同之外。第二，投资回报必须是仅

来自于他人的努力， 而购买者对回报

拥有合同权利， 所以不符合美国最高

法院的要求。

奥康诺大法官指出， 辨别一项具

体安排是否构成“投资合同”，要看安

排是否涉及在共同企业中投钱， 其利

润是否仅来自他人的努力。 最高法院

认定的利润必须仅来自他人的努力

时， 利润是指投资者试图从其投资中

获得的利润， 而不是他们所投资的安

排的利润。 最高法院所说的利润是指

收入或回报，包括股息、其他定期支付

或投资增值。

就该检验标准而言， 没有理由区

分固定回报承诺和可变回报承诺。 不

论是固定回报，还是可变回报，如果接

受

ETS

所提出的主张， 那么胆大妄为

的投资商人就可以借承诺某种回报

率，规避证券法。 最高法院的理解是，

证券法不会有这种限制， 证券法的语

言并没有要求这种限制， 因为这种限

制会削弱证券法的目的。

最高法院认定， 投资安排承诺固

定回报率，也可以是“投资合同”，所以

也就是“证券”，适用联邦证券法。 因

此，撤销上诉法院的判决，本案发回重

审，并要求根据本判决审理。

（中国证券投资者保护基金公司

供稿，翻译原文见《美国投资者保护经

典案例选编》，法律出版社 2004 年 7

月第 1版）

国际投资大鳄三季度持仓出炉

巴菲特玩“神秘” 索罗斯买进阿里巴巴

证券时报记者 吴家明

华尔街投资大鳄的动向一直

为市场所关注。近日，巴菲特和索罗

斯等投资大师公布了今年第一季度

持仓情况。这次，大师们的投资方向

发生了一些变化，“股神” 巴菲特还

玩起了“神秘”。

巴菲特依旧钟情IBM

� � � �美国监管机构要求大型投资者

每个季度都要披露持股情况， 这些

文件成为外界了解公司投资策略的

窗口。

巴菲特旗下伯克希尔哈撒韦公

司提交的一份监管文件披露， 今年

第三季度巴菲特继续大幅增持电信

公司

Charter Communications

，持股

量由二季度末的

230

万股激增到

490

多万股。 与此同时，巴菲特还大

举增持了信用卡巨头

Visa

和万事

达， 削减了能源公司康菲石油和

Phillips 66

的持仓。此外，伯克希尔

哈撒韦公司还买入了美国快捷药

方公司接近

45

万股的股票， 价值

约

3500

万美元。 不过，海外媒体预

计，按照伯克希尔哈撒韦的投资模

式，巴菲特一出手规模往往达到数

十亿美元， 所以建仓美国快捷药方

公司很可能是公司两位投资经理

Ted Weschler

以及

Todd Combs

所

决定。

此前，

IBM

财报不佳导致股价

连续重挫， 但巴菲特还是继续增持

IBM

的股票 ， 但加仓幅度仅为

0.4%

。 巴菲特从

2011

年开始大举

购入

IBM

股票，并成为该公司第一

大股东。 当时， 百亿巨资买入

IBM

股票意味着巴菲特投资理念的重大

转变。因为此前，这位“股神”对科技

类股素来敬而远之。目前，

IBM

股价

报

164.16

美元，接近巴菲特的建仓

成本。

与以往的监管文件不同，伯克

希尔哈撒韦公司要求美国证监会

对一部分数据保密。 美国证监会允

许公司不向公众公布某些数据，以

防止其他人在公司尚在交易的过

程中复制交易，

2011

年巴菲特大举

买入

IBM

时也曾要求对相关交易

保密。

有分析人士表示， 伯克希尔

哈撒韦公司要求保密或因重大交

易正在进行中。 就在上周，伯克

希尔哈撒韦公司斥资

47

亿美元

收购了宝洁公司旗下的金霸王

电池。

阿里巴巴

成基金大佬新宠

投资大鳄索罗斯旗下的索罗斯

基金管理公司在三季度买进了大量

的阿里巴巴与雅虎股票， 其中共持

有

440

万股阿里巴巴的股票， 价值

3.909

亿美元。

阿里巴巴赴美上市以来股价表

现抢眼， 随即成为对冲基金的新

宠 。 此外 ， 阿里巴巴没有重蹈

Facebook

和推特的覆辙。

Facebook

和推特在公布上市后首份财报后

股价分别下跌

12%

与

24%

，但阿里

股价自公布上市后首份财报以来

已上涨近

14%

。

除了索罗斯， 持有阿里巴巴股

票最多的基金为

Viking Global

，共

持有

1140

万股。 此外，截至第三季

度末的持仓报告显示， 多家知名对

冲基金都持有阿里巴巴的股票，包

括洛森斯坦领导的对冲基金

Jana Part－

ners

、大卫泰珀领导的

Appaloosa Man－

agement

、勒布领导的

Third Point

等。

尽管国际金价重挫， 但以坚决看

多黄金而闻名的对冲基金大佬保尔

森连续

5

个季度保持他的黄金持仓

不变。 据悉，保尔森自

2009

年开始投

资黄金，押注黄金价格会因美联储史

无前例的货币刺激而上涨。 保尔森一

直以来都对黄金抱有十足的信心，他

手中超过

40%

的股票交易都与黄金

相关。

G20峰会公布促增长计划 加强基础设施投入

会议督促美国尽快批准国际货币基金组织关于成员份额变化的改革措施

证券时报记者 吴家明

昨日， 为期两天的二十国集团

（

G20

）领导人峰会在澳大利亚布里

斯班落下帷幕。峰会通过了《布里斯

班行动计划》， 为促进全球经济增

长、 提高就业以及推进贸易自由化

提出多项具体措施。

全球正值上一轮经济危机之末

和新一轮经济增长之初， 布里斯班

峰会正是在世界经济面临新的复杂

因素大背景下举行。 据海外媒体报

道，促进增长和就业、建设更有生机

和活力的全球经济等是今年

G20

轮值主席国澳大利亚设定的主题，

此次

G20

领导人峰会围绕上述主

题进行讨论。 澳大利亚总理阿博特

表示，峰会通过了《布里斯班行动计

划》。 在未来五年时间里，如果各国

政府切实贯彻这一计划， 将推动全

球经济增速在当前预测基础上多增

加

2.1

个百分点以及数以百万计的

工作岗位。

不过， 美国总统奥巴马在峰会

上表示， 全球经济复苏不能光靠美

国来 “独挑大梁”，

G20

的各个成员

国必须共同付出更多的努力来创造

就业，刺激增长。澳大利亚财长霍基

指出， 只有欧盟领导人开始合力向该

地区低迷的经济注入大量资金， 全球

经济增速再提升

2.1

个百分点的目标

才有可能实现。

为促进增长和就业， 与会领导人

同意加强在基础设施领域的投入。

G20

同意筹建全球基础设施中心，鼓

励各国政府、私营企业、发展银行和其

他国际组织交换信息。

与会领导人还讨论了加强金融

稳定的具体措施， 同意通过国际税

务合作打击跨国逃税行为， 以保证

各国政府的税收。 在全球治理方面，

与会领导人认为全球经济机构需要

进行调整， 以适应变化的世界经济

局面。 会议督促美国尽快批准国际

货币基金组织关于成员份额变化的

改革措施。

此外，气候变化问题也被提及。奥

巴马日前正式宣布向“绿色气候基金”

投入

30

亿美元，协助贫穷国家处理气

候变迁带来的影响， 帮助世界各国应

对气候变化， 减少碳排放以及投资清

洁能源。

目前， 全球各国货币政策出现分

化， 美联储已经结束量化宽松（

QE

），

欧洲和日本央行却仍在加大宽松力

度， 实施进一步刺激措施以避免陷入

通缩。峰会的联合公报表示，各国央行

已经承诺， 在必要时支持经济复苏并

应对通缩压力。

G20

代表全球近

85%

的国内生产

总值， 涵盖了全球主要发达国家以及

新兴市场国家。

2008

年金融危机爆发

后，

G20

提升为领导人峰会。在这一框

架下，经过复杂的谈判协商，曾就应

对经济危机、推动全球复苏达成重要

共识。目前，

G20

已经成为发达国家和

新兴市场国家较为认可的多边交流

平台。

此外，中国将主办

2016

年

G20

领

导人会议。

希腊由“拖后腿”国家

变成“增长明星”

证券时报记者 吴家明

对于希腊来说， 这无疑是一个历史性

时刻。希腊国家统计局近日宣布，该国经济

今年第三季度同比增长

1.7%

，这也是希腊

债务危机导致经济连续衰退

6

年后首次恢

复增长。

数据显示， 今年第三季度希腊国内生

产总值（

GDP

）环比增长

０．７％

。 希腊财政

部、欧盟和国际货币基金组织（

IMF

）此前

估计，该国今年经济将增长

０．６％

，明年将

进一步增长

２．９％

。

希腊债务问题曾触发欧元区主权债务

危机， 并迫使希腊为避免破产而不得不向

欧盟、欧洲央行和国际货币基金组织申请

共计

2400

亿欧元的救助贷款。不过，更令

人意外的是，希腊第三季度经济增速为欧

元区最快，令这个欧元区的典型“拖后腿”

国家一夜之间变成了“增长明星”。希腊总

理萨马拉斯表示，第三季度希腊经济增幅

超过预期， 而且领先于欧元区其他国家，

表明希腊正在恢复增长，已经走出衰退的

隧道。

不过， 希腊能成为欧元区里的 “优等

生”，也一方面是因为其他“同学”太不给力

了。欧元区两大经济体德国、法国在三季度

重回增长，但德国第三季度

GDP

仅同比增

长

1.2%

，法国三季度

GDP

环比增长

0.3%

。

意大利经济则继续萎缩， 同比萎缩

0.4%

。

欧盟统计局公布的数据显示， 欧元区第三

季度

GDP

环比增长

0.2%

。

目前， 欧洲央行正在准备进一步加强

经济刺激力度， 敦促欧元区内各国政府加

大投资并着手进行结构性改革以支持经济

增长。美国财长杰克卢此前警告，欧元区正

面临着一个“失去的十年”，欧元区的低迷

可能会威胁到全球经济复苏。

受益于这个夏天的旅游旺季，希腊似

乎看到了经济增长的曙光。 有分析人士指

出，希腊经济恢复增长加强了萨马拉斯政

府的执政地位，也为希腊与国际救助方谈

判向后救助时代过渡创造了有利条件。 但

与此同时，希腊就业市场形势仍然非常严

峻，

35%

的希腊人的收入低于贫困线。 希

腊政府仍将面临增强企业活力、提高居民

收入水平、与救助方保持良好关系等一系

列挑战。 此外，希腊以及欧元区经济实现

增长还得益于欧盟国家新的国民经济核

算方法，新方法将一些非法经济活动也计

算在内。

一嗨租车

赴美上市日期推迟

证券时报记者 吴家明

继阿里巴巴之后， 一嗨租车也宣布向

美国资本市场发起冲击。 不过，原定于

11

月

14

日在纽交所挂牌上市的一嗨租车遇

到了波折，首次公开募股（

IPO

）时间推迟到

本周。

据海外媒体报道， 一嗨租车在近日向

美国证券交易委员会提交了一份文件，在

文件中披露了公司审计师普华永道和

IPO

承销商收到匿名举报信， 举报信作者指责

一嗨租车存在夸大旗下车队数量的行为。

不过， 一嗨租车已针对上述指责进行了调

查，调查结果显示以上指责不成立。

一嗨租车本次上市计划以每股

12

至

14

美元发行

1000

万股美国存托股票，融

资

1.8

亿至

2

亿美元，摊薄后的市值为

7.2

亿至

8.3

亿美元。 此前有投行消息人士透

露，一嗨租车路演非常火爆，早已获得多倍

超额认购， 来自艾瑞的数据显示，

2013

年

国内在线租车市场交易规模达

34.2

亿元，

同比增长

69.5%

。预计未来四年，线上营收

增速均高于

20%

，中国在线租车市场将迎

来增长爆发期。

标普500指数再创历史新高

� � � �截至上周五， 美股标普

５００

指数

收盘再创历史新高，报

２０３９．８２

点。 一

周行情来看， 美国股市三大股指已经

连续第四周收涨。

美国商务部最新公布的数据显示，

１０

月份美国商品零售额环比上升

０．３％

，升幅略好于市场预期。 不过，有

分析人士表示，美股近期连创新高后缺

乏继续上涨的动力，投资者一方面对利

好公司财报感到乐观，另一方面谨慎观

望并重新评估股票估值是否合理。

美联储下属堪萨斯城联储主席

Esther George

认为， 要预防再次出现

引爆

2008

年金融危机的那种泡沫，现

在就到了美联储开始加息的时候。

（吴家明）

张常春/制图


