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当 2000 年临近时，人们对计算机系

统故障和所谓的千年虫潜在影响的担

忧日益增加，以致几乎所有的大型机

构都设立了针对千年虫的特别工作组

和应急计划。这段关于千年虫的历史

广为人知。2000 年 1 月 1 日来之即

逝，而千年虫的恐慌危机并未实现。 

受英国退欧公投影响，位于伦敦的金

融服务公司以及其他监管机构可能大

批撤离已被广泛报道。面对英国退欧

时间（很有可能至少需要两年）及退

欧条件的不确定性，许多这类公司都

明智地加快制定因预期可能丧失“牌

照通行”权(“Passporting” Right)的
应急预案——该等权益允许经某一欧

盟成员国授权的实体以跨境或通过在

欧盟其它任一成员国的当地分支机构

提供受监管服务，而无需在本国以外

的国家另行获得授权。 

如果金融服务公司将其重要业务版块

转移至欧洲其它城市，对成千上万的

雇员及其家庭以至伦敦房地产的价值，

都将会产生深远影响。 

当前体制及其最好或最坏的情况 

伦敦在欧盟资本市场占有支配地位，

无疑是欧盟授权的金融服务和监管的

房地产业务的最大市场。目前，许多

经授权企业都是根据欧盟金融服务指

导方针所颁发的欧盟“通行牌照”开

展由英国到欧盟的跨境业务。 

在英国正式退欧之前的短期内，欧盟

现有的金融服务监管体制将继续适用。 
因此，目前没有理由推定伦敦将不再

是欧洲金融服务业的枢纽。但是，英

国与欧盟之间未来关系的不确定性令

人担忧。最好的情况是，英国以通过

欧洲经济区的准入方式或其它方式，

来保留进入欧盟统一市场的通道。如

果确实如此，对于获准在英国运营的

公司来说，其业务在很大程度上会与

往常一样。不过预测这种软着陆形式

的评论家为数不多。当然，许多企业

正在为英国成为欧盟金融服务监管下
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所谓的“第三国”（即非欧盟成员国）

这一情况着手准备。下面我们将详细

探讨这一情况。 

下文分析的核心是“对等”概念。根

据相关的欧盟指令（尤其是《另类投

资基金管理人指令》（“AIFMD”）和

《金融工具市场指令 II》（MiFID II）
——下文将作进一步详细探讨），非

欧盟公司可通过“第三国通行牌照”

联系到机构客户。适用该等权益的条

件是，相关非欧盟国家的监管制度被

视为是对等的。 

在英国有实体的非欧盟企业 

分公司与子公司；机构客户与散户。

那些目前在英国通过分公司进行经营

的非欧盟公司，在监管方面不会受到

英国退欧的影响，因为他们当前本来

就不享有统一市场方针政策下的通行

权。这些公司设立在英国，以期服务

国内市场和/或进入英国市场基础设

施——即伦敦证券交易所、伦敦国际

金融期货交易所、劳埃德保险市场、

伦敦金属交易所等——而非获益于统

一市场下的欧盟牌照通行权。因此，

对于这些银行和金融机构来说，没有

监管方面的理由因为英国退欧而离开

英国市场。当然，作为第三国公司，

他们依旧可进入机构客户市场，如果

欧盟认为其本国的监管制度是对等的。 

对于在英国通过子公司经营的获准公

司来说，因为他们在英国获得许可或

受到监管，英国退欧对该类公司可能

会有重大影响。 

如果英国退欧导致其成为第三国，这

些子公司将不能再依靠欧盟通行牌照，

因为相关的指令可能会取消。这是否

会影响到金融服务公司开展业务，将

取决于其客户的性质。如果公司需要

服务机构客户（即专业客户，比如养

老基金、政府发展基金和重要企业），

则该种服务可能不会受到英国退欧的

影响。这是因为上述的对等原则。 

如果来自第三国的公司经营需要获取

散户（即个人、小型公司和不符合机

构模式的其他客户），则其只能基于

逆向促销的形式进行（即客户需要采

取主动与企业进行接洽，而非已接受

企业的主动促销）。如果英国成为第

三国，则这种限制对私募公司以及有

欧盟散户的类似企业来说将产生重大

挑战。然而，关于散户的情况可能会

有所缓和，这将取决于英国和欧盟就

退欧的谈判情况。一旦谈判开始，我

们会保持密切关注。 

在英国有实体的 27 个欧盟成员国 

如果英国成为第三国，位于欧盟其他

成员国（EU27）的欧盟公司的分公

司倒不大可能关闭或转换成经授权的

英国子公司。更有可能的情况是，英

国监管机构将其作为经直接授权的欧

盟公司的英国分公司。这些实体目前

根据欧盟指令通行证在英国开展经营。

因此，他们不需要经过英国监管机构

的授权。但是，我们需要等待英国退

欧后的事态发展，才能确定将来会发

生何种情况。 
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就中期而言，公司是否需要考虑重新

安排经营场所，将取决于其希望在欧

盟获取的客户类型，及其目前业务结

构的模式。如上所示，如果这些公司

拥有机构客户，则其地域安排可能没

多大变化。同样，那些在英国以分公

司形式开展经营的非欧盟公司将不会

受到英国退欧的影响。综上所述，我

们认为大多数公司将继续接洽欧盟客

户群，即使英国会与欧洲彻底“分

手”。 

对监管房地产行业的影响 

在房地产领域有许多自我监管的公司。

通常，他们的保险调解服务、投资建

议或其它基金管理活动会受到监管。

如果他们与欧盟客户建立业务关系，

则以上所述情况会适用，房地产公司

推进业务的方法将取决于他们是否向

机构客户或散户进行营销。 

第三国的通行牌照——MiFID II。由

于房地产公司倾向于服务机构客户，

他们从英国进入欧盟统一市场的通道

不应受到实质影响。这是因为《金融

工具市场指令》（又称 MiFID II）将

于 2018 年 1 月生效，并会向第三国

投资公司引入通行牌照机制，允许他

们服务机构客户。因此，即便是英国

退出欧盟，经英国授权的为该类客户

提供咨询/安排服务的房地产公司，

将通过 MiFID II 第三国通行牌照继续

服务机构客户。 

第三国的通行牌照——AIFMD。对于

较大型的房地产公司来说，他们可能

更关心在欧洲推广房地产基金的能力。

尽管《另类投资基金管理人指令》

（即 AIFMD）设想到将欧盟通行牌照

制 度 扩 大 至 包 含 另 类 投 资 基 金

（ “AIFs” ） 的 所 有 全 面 经 理 人

（“AIFMs”），通行牌照却并不适用

于非欧盟公司，因为还未确定他们的

监管制度是否是对等。 

在 2016 年 7 月 19 日向欧洲议会、欧

盟委员会和欧盟理事会提交的对非欧

盟 AIFMs 和 AIFs 的 AIFMD 申请通

行牌照的建议中，欧洲证券和市场管

理局（“ESMA”）总结认为没有重大

障碍会阻碍将 AIFMD 通行牌照扩大

至加拿大、根西岛、日本、泽西岛和

瑞典的管理人。ESMA 对通行牌照扩

大到其它司法辖区（包括美国）的管

理人来说比较模棱两可。欧洲议会、

欧盟委员会和欧盟理事会目前正在考

虑 ESMA 的建议。 

英国是否会成为第三国？综上所述，

我 们 认 为 ESMA 很 有 可 能 会 从

AIFMD 的角度认为英国具有对等的司

法管辖权；因此，英国授权的 AIFMs，
比如在海峡群岛授权的 AIFMs，将可

通过第三国通行牌照服务欧盟内部的

机构投资者。 

结论 

总而言之，英国退欧与千年虫问题不

同，获准公司应该对其应急预案着重

考量。但这也并非是到退的“震荡式

金融大改革”。然而，不可否认的是，

经授权的业务以及依赖获准公司作为

租客的房地产业面临一段不确定期，
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无论英国退欧的条件如何，对欧盟机

构客户的服务在退欧后很可能会继续。 

英国或将保留进入统一市场的资格并

一如既往地开展业务，或者她将处于

更强势的地位来决定对等地位，以允

许其获准的公司接洽欧盟的机构性投

资者。因此，从监管角度来看，大批

企业将撤出英国的说法缺乏说服力。 
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