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申請證監會牌照的關鍵要素(另類基金經理)
--------------------------------------------------

準另類基金經理(即對沖基金、私募股權及不動產基金經理)在香港建立新的基金管

理業務時面對的首項挑戰是向證監會申請合適的牌照。這篇文章將會審視準另類

基金經理申請證監會牌照時會面對的關鍵要素及申請證監會牌照的主要條件。

證監會一共有 10 類關於不同「受規管活動」的牌照。準基金經理常問的第一個問

題是有沒有需要申請一個或多個牌照。受規管活動當中有些是概念上及實務上比

較容易區分的，有些則與其他受規管活動的差距甚微，驟眼看來似乎是重覆。

與另類基金經理最相關的是第 1 類(證券交易)、第 4 類(就證券提供意見)及第

9 類(提供資產管理)牌照。基金經理需要申請一項或多項的牌照則須視乎基金經

理希望在香港經營的業務性質及活動而定。

初步來看，基金經理在香港管理基金均需要申請第 9 類牌照，但香港的《證券及

期貨條例》及其附屬法例、法規及指引均提供了相當多能夠適用於基金經理的豁免

。其中一個例子是「私人公司」豁免 ─ 「證券」的定義不包括根據香港《公司條

例》定義的私人公司股票。需要申請牌照的「資產管理」活動包括管理「證券」的

投資組合，但如果基金經理管理的投資組合中只包含如上述定義的「私人公司」的

股票，則基金經理有理由因為上述的豁免而毋須申請牌照。上述豁免不適用於買賣

上市公司股票的對沖基金(因為上市公司股票不符合「私人公司」股票的定義)。這

項豁免適用於投資組合中只有「私人公司」的私募股權基金經理。同樣地，因為不

動產資產的投資組合不算股票投資組合或任何受規管的「資產管理」活動中的金融

資產或工具，所以管理實質的不動產資產的投資組合亦可能超出「管理證券的投資

組合」的範圍。

如果基金經理管理的投資組合中包括股票或受規管資產管理活動的任何其他金融

資產或工具，而又沒有其他可適用的豁免，那麼該等基金經理便有需要申請第 9 類

牌照。另一個常見問題是，到底基金經理管理一個證券的投資組合是否在香港進行

。一個典型的對沖基金交易商以全權委託的形式在香港的服務台經常交易是明顯

在香港進行第 9 類資產管理活動。但是，私募股權基金的運作便不是那麼清晰，

因為相關的投資決定並非經常需要作出，而投資決定是由委員會(例如:投資委員會
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)發出的，但委員會的成員可能包括了居住在香港及外地的人士。此等安排會引起投

資決定是否在香港作出的疑問，繼而產生有沒有需要在香港申請牌照的問題。這個問題

需要考慮多項因素，例如，投資委員會中香港的成員個別或集體地有沒有否決權;或者

是，投資委員會是由海外基金機構或是香港基金經理構成。上述分析的結論可能是投資

決定由香港以外的地方作出的(所以沒有在香港進行第 9 類資產管理活動)，而香港的

工作人員只是進行提供意見的活動(第 4 類受規管活動)。所以，需要申請的其實是第 4

類牌照而並非第 9 類牌照。

當基金經理(特別是首次當基金經理)持續面對資本上漲的不利因素，基金經理通

常首先以管理帳的基礎管理客戶資產，然後等待獲得投資者一定的支持後，成立

一個不說明投資目標的項目基金。本律師行經常被問及此等安排需要申請什麼牌

照。回答此問題的時候，本律師行需要知道基金經理就客戶資產擁有的投資決定

控制程度，及其他相關資料才可答覆。倘若是對沖基金經理，他們一般會全權控

制客戶的資產，所以問題不大。但是，一般私募股權的基金經理沒有獲得客戶的

全權委託管理資產權 ─ 即:客戶對其資產可能有一定程度的投資決定權。基金

經理愈少全權管理資產的權利，愈可能需要申請第 9 類牌照以外的牌照。在此

等情況下，視乎提供予客戶的服務性質、提供意見的程度、收取客戶費用的安排

、組織投資策略、持牌機構與交易買賣雙方的關係性質及其他相關因素，很可能

需要申請第 4 及第 1 類牌照。

倘若基金經理所建議的活動符合其中一項受規管活動的定義，就必須申請相關牌

照。申請者需成立一間香港公司 (「申請牌照公司」)，委任至少兩名獨立人士為

負責人員。負責人員為該申請牌照公司的持牌代表，需活躍地參與或直接監管其

所隸屬的申請牌照公司所經營的受規管活動。 至少一名負責人員必須為法團之

執行董事，活躍地參與或負責直接監管持牌的受規管活動之行為。至少一名負責

人員必須居住在香港。

申請牌照公司及其擬持牌代表受多項條件監管，例如相關法人及人士需要符合適

合及正當的條件並且能夠勝任的要求。 例如:擬負責人員於申請當日前必須具備

超過 6 年工作經驗及至少 3 年相關行業經驗，及擁有至少兩年可靠的行政管理

經驗及技巧。

持牌法團亦受資本要求所監管，資本要求的金額會因應所申請的牌照類別及牌

照可能受到的限制而改變。就第 9 類別持牌法團而言，上述持牌法團沒有持有

客戶資產，必須持有至少港幣 10 萬元正的流動資金。其他資本要求適用於申

領不同牌照類別及其限制所監管。就向證監會申領牌照而言，申請者必須填寫

多份證監會指定的表格，提供有關申請牌照公司、擬負責人員及申請牌照公司
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之大股東資料。 申請牌照公司亦需要提供一份詳細商業計劃書、規則手冊以及

客戶協議書草稿。證監會接受申請者提交的文件後，申請發放牌照的過程一般

需時 15 個星期。

下一步

證監會目前有以下提案 :

- 建議新增下列兩種的受規管活動:

第 11 類受規管活動:場外衍生工具交易及/或就場外衍生工具提供意見;

第 12 類受規管活動:為場外衍生工具交易提供交收與結算服務;

- 擴展現時受規管活動範圍 :

第 7 類受規管活動:提供自動化交易服務;及

第 9 類受規管活動:提供資產管理。

證監會現在尚未就「場外衍生工具交易」之定義有定案。該定義之定案傾向基於

現行在《證券及期貨條例》項下的「結構性產品」之定義，並將涵蓋普遍交易的

股票衍生工具、外匯衍生工具、掉期息率/期權、不交收遠期外匯及信貸衍生工具

。

現時及未來的基金經理很大機會受到新增的第 11 類別牌照和擴展第 7 類別及

第 9 類別牌照影響。

若基金經理之業務是包括進行場外衍生工具交易及就相關交易提供意見，除非豁

免條件適用於該等基金經理，該等基金經理須就第 11 類受規管活動申領牌照。

例如: 基金經理已獲發第 1 類及/或第 4 類受規管活動牌照，則有機會毋須就第

11 類受規管活動申領牌照。

目前，第 9 類受規管活動不包括場外衍生工具產品。因此，現時負責管理場外

衍生工具產品投資組合之基金經理均毋須申請第 9 類牌照。然而將來，第 9 類

受規管活動牌照之定義將會擴展至包括場外衍生工具產品。因此，現時負責管理

場外衍生工具產品而沒有第 9 類受規管活動牌照的基金經理或需申請第 9 類牌

照。 該等基金經理申請第 9 類牌照時，需考慮負責人員的資歷及其管理場外衍

生工具之經驗。
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本資料只是作為提供一般資訊，不擬作法律意見用途。
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