
本會就有關建議修訂《房地產投資信託基金守則》之意見
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為優化香港的房託基金制度-促進市場發展和提高競爭力，吸引 

更多新的房地產投資信託基金在港上市，本會支持證券及期貨事務監 

察委員會修訂《房地產投資信託基金守則》（《守則》），讓房地產投資 

信託基金在符合若干條件下•可靈活地投資於物業發展項目和金融工 

具。本會就《守則》修訂諮詢，經過討論後提出以下一些意見（回應諮 

詢問題一覽表詳見附件一）。

T T ，・
刖亘:

房地產信託基金（下稱房託基金）為投資者提供來自房地產項目， 

如購物中心'寫字樓'酒店等定期租金收入的回報，近年廣受投資者 

歡迎。惟對比新加坡及其他國家或地區，香港的房託基金發展較為滯 

後。新加坡目前是亞洲第二大房託基金市場，總計44隻遍佈多個產業 

的房託可供選擇•包括酒店、商場、住宅等，而香港僅有12隻房託基 

金上市，且偏向集中於本地零售及商業行業等相關產業，單是領展已 

佔去當中六成總市值。

香港專業及資深行政人員協會的意見：

1.持有少數權益

1.1同意放寬限制給予更大靈活性（諮詢文件問題1）
香港房託基金現時可擁有物業少於「大多數的擁有權及控 

制權」，但前提是該等物業的投資總額不應超過該房託基金的 

資產總值10%。香港證監會認為可給予房託管理人更大的靈活 

性，讓其在符合基金份額持有人的最佳利益的情況下，運用專 

業判斷來收購房託並不控股的物業，但前提必須能滿足《守則》 

規定的各項條件。
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至於特定條件方面，本會亦同意諮詢文件之建議，該計劃 

須有權收到及取得聯權共有物業的財務及營運資料，亦須在董 

事會擁有不少於合乎比例的代表，確保合資格少數權益物業能 

夠產生收入，且房託基金可維持與其權益比例相稱的控制權。

為使基金在進行投資時享有更大靈活性，促進香港房地產 

投資信託基金市場的長遠發展，本會同意放寬有關限制，讓房 

地產投資信託基金經理可更容易地物色物業作上市和收購，從 

而提高香港房地產投資信託基金的增長潛力。

1.2合資格少數權益物業應加上市值限制（諮詢文件問題1）
現時合資格少數權益物業並無規定市值上限，若該些物業 

能符合新增的重要通則及特定條件，便可獲列入為產生租金收 

入的核心投資。少數權益資產估值將產生折讓，可能對投資信 

託基金的資產值造成虧損，因此應對合資格少數權益物業設定 

投資上限，以減低小股東承受的風險。

1.4增加非合資格少數權益物業百分比（諮詢文件問題3）
現時合資格少數權益計入核心投資建議中沒有上限，但非 

合資格少數權益物業上限是不超過資產總值25%。兩者相加 

後，少數權益物業佔資產總值隨時逾半，或造成一定風險。本 

會建議就此應有所規限。

1.3重要通則及特定條件（諮詢文件問題2）
本會同意諮詢文件中建議，少數權益物業如能符合多項重 

要通則及特定條件，即可在證監會批准的情況下，不被計入非 

核心投資的總額。
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本會認為以上百分比限制的措施恰當•可就房地產投資信 

託基金作為產生定期租金收入的投資工具限制其風險及維持 

其性質-期望當局往後因應日後的市場發展-不時審視此一界 

線，確保該項措施能與時並進。

2.物業發展

2.1非合資格少數權益物業單一投資上限10% （諮詢文件問題6）

目前《守則》規定房託基金可將不超過其資產總值的10% 

投資於在建工程，修改後的《守則》規定，若取得特定基金份 

額持有人的批准-對在建工程的投資可超過資產總值的10% • 

但提高上限必須是房託契約所容許的，且必須取得受託人的事 

先同意。

4.關連人士交易及須予公布的交易

4.1參照《上市規則》監管關連人士交易（諮詢文件問題8）
目前《守則》及《香港聯合交易所有限公司證券上市規則》 

中的「關連人士」定義不一致，有關關連交易及應披露交易的 

規定亦不一樣。本會同意證監會之建議，《守則》中「關連人 

士」的定義作出修訂，在實際可行的範圍內盡量與《上市規則》 

趨向一致，以加強確定性。本會亦認同因《守則》已載有對總 

估值師的獨立性之嚴格規定，毋須將房地產投資信託基金的總
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3.借款限額

3.1借款總額限額由45%提高至50% （諮詢文件問題7）
根據現行《守則》，房託基金可因投資或營運目的，直接或 

通過特殊目的工具借入款項，.但在任何時候，借款總額都不得 

超過該房託基金資產總值的45%。而因香港房託基金須分配年 

度淨收入90%的金額，為收購新項目，管理人往往需要籌集額 

外資金。因此本會同意修訂的《守則》放寬有關百分比，為進 

行收購以擴大投資組合及提升業績提供靈活性 。



估值師及其聯屬人列作「關連人士」。
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4.2參照《上市規則》監管須予公布的交易（諮詢文件問題9）
由於房地產投資信託基金的性質特殊，本會同意涉及房地 

產項目的建議收購及出售都應予以公布，以保持公開及透明 

度。修改後的《守則》規定所有房託應披露交易將參照《上市 

規則》適用於上市公司的規定進行監管，包括「交易」的定義、 

交易分類、有關通知、刊登公告、股東批准及其他的規定、是 

否有任何可用的豁免等。

其他建議

6.確立管理機制檢視物管公司能力
物業管理公司、房託基金經理在房託基金市場佔重要一環，本 

會認為自律性措施或委聘外部專家不足以防範風險，建議當局確立 

有關機制，確保物業管理公司及房地產信託基金經理須具體進行有 

關物業發展及相關活動所需的勝任能力、專業知識及有部的內部監 

控和風險管理系統，確保他們在物業發展投資時，擁有足夠及適當 

的技能及程序作出專業判斷。

5.雜項修訂

5.1同意各雜項修訂（諮詢文件問題11）
本會支持諮詢文件建議作出的雜項修訂，包括加入公眾持 

股量的規定；釐清當房地產投資信託基金的總估值師有利益衝 

突時•該房地產投資信託基金可聘用另一名合資格的估值師 ， 

以代替總估值師就某項特定物業進行估值；要求房地產投資信 

託基金經理得以在其網站上，登載須予展示以供查閱的文件； 

更新有關受託人的資格和獨立性的規定，使之與其他證監會產 

品守則一致等。以上各項修訂均加強規定的一致性，以及將現 

行的慣例編纂成條文，讓各項規定有法可依，更全面保障基金 

份額持有人的權益。
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為使香港房託市場要追上其他國家或地區的步伐，除了是次修訂 

《守則》，香港必須考慮更多優化措施，參考其他國家及地區的做法， 

致力促進投資市場多元化•加強香港成為房地產投資信託基金上市地 

的優勢，並在確保投資者獲得保障的同時，促進香港房地產投資信託 

基金市場的長遠發展。

7.基金種類應更趨多元化

香港雖然作為全球最大新股上市集資市場，惟目前只有12隻 

房託基金-對比環球其他交易所，紐約有78隻、東京有62隻、新 

加坡有43隻，香港的房託基金規模大多只屬中等。按基金種類而 

言•香港已上市的房託基金主要以酒店、商場及辦公室為主，新加 

坡則不限於商業、寫字樓等組合，更有貨倉物業收租等可供選擇。 

香港要追上其他國家及地區的房託發展，建議未來應考慮開拓物 

流、數據中心及迷你倉相關的房託，以迎合新經濟發展的潮流，鞏 

固香港國際金融中心的地位。

結語：

諮詢文件的建議將使房地產投資信託基金在進行投資時，享有更 

大靈活性。靈活性增加後，房託基金可更容易地為上市和收購目的物 

色物業-提高香港房託基金的增長潛力。在新建議下，房託基金可以 

投資未完成物業發展項目、非資格少數權益物業、金融工具及其他附 

屬投資，令投資選項更多元化，改善投資組合的平衡。另外-將借款 

總額的限額由45%提高至50% -將使得房託基金可獲得融資金額提 

升，使其擁有更充足的資金以擴大投資。

雄切香港專業及資深行政人員協會
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附件一：回應諮詢問題一覽表

備註同意 不同意

1.

2.

3.

4.

5.
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合資格少數權 

益物業應加上 

投資上限（詳見

1.1及1.2點本 

會建議）

有保留（詳見

1.4點本會建 

議）

沒有其他意見

你對於調整10%資產總值上限的 

建議及所施加的保障措施，是否 

有任何意見？

借聲限額

7. |你對於將借款限額由45%提高至 

50%的建議，是否有任何意見？

持有少數權益

你是否同意給予房地產投資信託 

基金靈活性，讓其投資少數權益 

物業的建議？

你認為適用於合資格少數權益物 

業的建議重要通則及特定條件是 

否適當？

你對於適用於非合資格少數權益 

物業的建議規定，是否有任何意 

見？

你對於適用於少數權益物業投資 

的建議披露告其他規定-是否有 

任何意見？

你是否同意我們建議調整房地產 

投資信託基金有關由任何單一公 

司集團發行的相關投資的分使持 

有限額，使之與非合資格少數權 

益物業的單一投資上限，即資產 

總值的10%一致？

姓業

6.



9.

10.
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圖連人士交易及須予公布的交易 

8. 你對於就「關連人士」的定義的 

建議修訂，是否有任何意見？ 

你是否同意適用於房地產投資信 

託基金的關連人士交易及須予公 

布的交易規定應與《上市規則》 

保持一致的建議？

你對於《房地產投資信託基金守 

則》第8及第10章的其他建議修 

訂，是否有任何意見？

雜字修訂

你對於建議的雜項修訂是否有任 

何意見？

其理事宜

12,你對於建議的實施時間表是否有 

任何意見？
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