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本评论阐述了欧洲《另类投资基金

管理人指令》（“AIFMD”）适用

于 管 理 非 欧 盟 另 类 投 资 基 金

（“AIFs”）的非欧盟基金管理人

（“AIFMs”）时的主要特点。该

评论是本所 2014 年 1 月白皮书的补

充，反映了影响非欧盟基金管理人

的近期发展情况。 

英国 2016 年 6 月 23 日通过全民公

投退出欧盟。正式退欧需要对英国

立法进行全面审查，包括金融监管

的相关规定。截止目前的商议阶段，

AIFMD 将在英国保留其全面效力。

我们将继续跟进，关注英国退欧程

序该体系产生的任何影响变化。 

背景：适用情况和关键概念 

通常来讲，AIFMD 适用并监管另类

投资基金管理人而非另类投资基金

本身（与既监管基金又监管管理人

的《可转让证券集合投资计划》相

反 ） 。 除 某 些 豁 免 情 形 ， [1] 
AIFMD 适用于： 

• 管理欧盟另类投资基金或非欧盟

另类投资基金的所有欧盟另类投

资基金管理人（无论其营销地点

在何处）； 

• 管理欧盟另类投资基金的非欧盟

另类投资基金管理人（无论其在

欧盟境内进行营销与否）； 

• 向欧盟投资者营销另类投资基金

（无论是欧盟另类投资基金还是

非欧盟另类投资基金）的非欧盟

另类投资基金管理人。 

本评论重点讨论上述三种类型的最

后一种情况。 

什么是另类投资基金管理人？另类

投资基金管理人指常规业务为管理

一家或多家另类投资基金的任何法

律实体。为此目的，“管理”的广

泛定义为提供投资管理服务（投资

组合管理和/或风险管理）。 

什么是另类投资基金？另类投资基

金指根据规定的投资政策从若干投

资人处募集资金，而投资人出于自
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身利益进行投资的任何集合投资计

划。从广义来讲，《可转让证券集

合投资计划》指令未涵盖的所有基

金可能都适用于《另类投资基金管

理人指令》，除从该范围内被专门

排除或豁免的结构外。 

《另类投资基金管理人指令》的长

期目标是使其范围内的所有公司最

终都能受欧盟金融服务监管者的授

权和监管。 

AIFMD 下的营销 

范围：“营销”在 AIFMD 中指另类

投资基金管理人或代表另类投资基

金管理人，就其管理的另类投资基

金中的单位或股票向欧盟投资者发

起直接或间接发售或募集。需清楚

的是，营销是指资金募集，因此并

不包含“二级市场销售”，除非该

活动包含额外的资金募集。此外，

AIFMD 并不适用于被动营销或反向

引诱（尽管尝试依靠该等豁免的行

为须审慎处理，并有充分的事实依

据）。 

由于欧盟对“营销”的范围没有统

一适用的规定，其解释在各欧盟成

员国有所不同。在英国，金融市场

行为监管局（FCA）在其出版的

《 周 边 指 南 手 册 》 （ Perimeter 
Guidance Manual，这是 FCA 手册

的一部分）中规定了什么构成“营

销”。例如，向潜在投资人传阅起

草文件（比如演示稿、招股说明书

或认购文件）并不构成英国实施法

案中的“营销”。其他欧盟成员国

对此的规定就更为模糊，因而建议

另类投资基金管理人在进入欧盟市

场前应寻求当地律师的建议。 

AIFMD 通行权：欧盟另类投资基金

的欧盟管理人可在欧盟境内开展营

销和管理活动，但须满足特定适用

条件。这被称为“另类投资基金管

理人指令通行权”，或“通行权”。 

尽管 AIFMD 设想将通行权机制延伸

至涵盖所有范围内的另类投资基金

管理人，但目前的通行权机制并不

适用于非欧盟另类投资基金中的欧

盟另类投资基金管理人，或任何另

类投资基金的非欧盟另类投资基金

管理人（下文统称“无通行权的另

类投资基金管理人”）。因此，非

欧盟另类投资基金管理人仅可根据

欧盟成员国各自的私募机制进入其

市场进行营销。 

国内私募配售：AIFMD 准许单个成

员国自行决定允许无通行权的另类

投资基金管理人主动营销另类投资

基金，但须满足某些通用的适用标

准（我们称为“基本要求”）。这

被称为“国内私募配售”。 

各个成员国选择准许私募配售的基

本要求是： 

• 无通行权的另类投资基金管理人

必须就其营销（此为营销而非出

售，这是适当的触发事件）遵守

另类投资基金相关的 AIFMD 的

披露和透明化规定； 
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• 无通行权的另类投资基金管理人

必须遵守就私募股权基金有关的

反资产剥离规定。 

• (i)非欧盟另类投资基金管理人所

在的司法辖区（如适用）和(ii)
另类投资基金所在的司法辖区

（若其是非欧盟另类投资基金）

的监管机构，都必须与该另类投

资基金将要进行营销的每一欧盟

成员国的监管机构签订合作协议； 

• 非欧盟另类投资基金管理人设立

地的司法辖区（和设立非欧盟另

类投资基金所在的司法辖区，若

二者司法辖区有所不同）不属于

金融行动特别工作组所列的非合

作司法辖区。 

由于实施 AIFMD，某些欧盟成员国

完全禁止私募配售，而其他成员国

在当地特定法律条件下则允许私募

配售（比如要求指定受托人或批准

程序较长）——这一超出欧盟指令

要求进而影响监管目的的程序被认

为是“巧立名目”。 

未来发展趋势 

扩大无通行权另类投资基金管理人

权利的努力还在继续。在 2016 年 7
月 19 日公布的向欧盟议会、欧盟理

事会和欧盟委员会提出的建议中

（关于非欧盟另类投资基金管理人

和另类投资基金申请 AIFMD 通行权

的建议），欧洲证券和市场管理局

表示不存在妨碍加拿大、格恩西岛、

日本、泽西岛和瑞士的管理人申请

AIFMD 通行权的重大阻碍。欧洲证

券和市场管理局曾对在其他司法辖

区（包括美国）的另类投资基金管

理人和另类投资基金通行权扩大的

态度模棱两可。而现在欧洲议会、

理事会和委员会目前正在考虑欧洲

证券和市场管理局的建议。 

在最终意见达成之前，无通行权的

另类投资基金管理人必须继续依靠

国内私募配售向欧盟投资者开展积

极营销。 
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注释 

[1] 较小规模的另类投资基金会有部分豁免，以下实体结构也被排除在 AIFMD
的范围之外：合资企业、家族理财机构、控股公司实体、养老基金、员工参与

或储蓄计划、证券化、特殊目的公司、国家央行或国家、地区或当地政府。 
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