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关于《慈善组织保值增值投资活动管理暂行办法(征求意见稿)》的修改意见和建议

[bookmark: _GoBack]尊敬的民政部：

感谢贵部为《慈善组织保值增值投资活动管理暂行办法》的起草所作出的巨大努力！ 

上海复恩社会组织法律研究与服务中心、国泰君安证券股份有限公司固定收益证券部、上海真爱梦想公益基金会、上海市法学会慈善法治研究会结合自身实践及研究，提出了以下修改意见和建议：

【以下条文序号为《慈善组织保值增值投资活动管理暂行办法(征求意见稿)》(下称“本办法”)中的条文顺序号】

1、 建议修改第四条第二款的第二句
【第四条第二款】慈善组织可以用于投资的财产限于非限定性资产、在投资期间暂不需要拨付的限定性资产。慈善组织应当保持足够的现金类资产，以保证连续3年的慈善活动支出符合法定要求和待拨捐赠财产及时足额拨付。
【修改意见】建议将“慈善组织应当保证足够的现金类资产，以保证连续3年的慈善活动支出符合法定要求和待拨捐赠财产及时足额拨付。”修改为“慈善组织应当保证足够的现金类资产，以保证慈善组织当年的慈善活动年度支出符合法律规定。”
【理由】在民政部的《关于〈慈善组织保值增值投资活动管理暂行办法（征求意见稿）〉的说明》（以下简称“《草案说明》”）中指出“依据《慈善法》和民政部、财政部、国家税务总局《关于慈善组织开展慈善活动年度支出和管理费用的规定》关于慈善活动年度支出的规定，要求慈善组织应当保持足够的现金类资产，以保证连续3年的慈善活动支出符合法定要求和待拨捐赠资金及时足额拨付”，但是《慈善法》、《关于慈善组织开展慈善活动年度支出和管理费用的规定》中并未提出该项“连续3年”的要求；且要求保证连续3年的慈善活动支出符合法定要求的规定在技术上是很难加以评估的，因为未来年份的净资产值及总收入等慈善活动支出标准的计算基数是无法预知的。
慈善组织在年初做好财务预算，维持足够的现金类资产，主要是为了保证当年的慈善活动年度支出满足法律要求，慈善组织不因投资行为致使慈善活动年度支出不满足要求。因此，“慈善组织应当维持足够的现金类资产，以保证当年的慈善活动支出满足法律规定”的规定更为合适。

2、 建议修改投资活动的方式
【第五条】慈善组织除银行存款和接受股权捐赠之外，开展投资活动应当采用下列方式：
（一）购买商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司、保险资产管理公司等金融机构发行发售的理财产品、债券、证券投资基金、信托产品等投资品种；
（二）委托专业投资管理机构管理和运作财产；
（三）直接进行与慈善组织宗旨和业务范围直接相关的股权投资。
【修改意见】建议将本条修改为“慈善组织除银行存款和接受股权捐赠之外，开展投资活动应当采用下列方式：
（一）购买在中国境内依法发行、销售的债券（包括债务融资工具）、资产支持证券；
（二）购买商业银行、证券公司、信托公司、基金管理公司、保险资产管理公司等金融机构依法发行、销售的理财产品、资产管理计划、收益凭证、信托计划、证券投资基金等金融产品；
（三）委托专业投资管理机构管理和运作财产；
（四）直接进行与慈善组织宗旨和业务范围相关的股权投资。”
【理由】1. 建议在本条的投资品种内，增加“债务融资工具”这一债券类品种（目前，我国非金融企业债务融资工具主要有：超短期融资券、短期融资券、中期票据、中小企业集合票据、非公开定向债务融资工具、资产支持票据等；金融企业债务融资工具主要有：商业银行金融债、商业银行二级资本债、保险公司资本补充债券、财务公司金融债、租赁公司金融债、汽车金融公司金融债、证券公司短期融资券、资产管理公司金融债等），同时建议增加“资产支持证券（ABS）”品种，以尽可能扩大固定收益类品种投资范围；并且，需强调是在中国境内依法发行、销售的。
2. 证券公司发行、发售的金融产品主要为各类资产管理计划和收益凭证；信托公司发行、发售的金融产品主要为各类信托计划，因此建议对本条中被明列的投资品种名称做一定的调整。
3. 原规定要求必须是“直接相关”，要求过高，股权投资与慈善组织的宗旨和业务范围相关即可。

3、 建议免除绿色债权等特殊债券第六条第二款的限制
【第六条】慈善组织直接购买的理财产品限于自主风险评级为风险水平最低的一级或者二级。
慈善组织直接购买的债券限于国债和其他政府债券，政策性、开放性银行债券，以及信用评级机构评定的AAA级的企业（公司）债券和金融债券，鼓励投资绿色债券。
慈善组织直接购买的信托产品限于融资类集合资金信托计划和专门为慈善组织设计、发行的单一资金信托计划，信用等级不低于国内信用评级机构评定的A级或者相当于A级的信用级别。
[bookmark: OLE_LINK4]【修改意见】建议将本条第二款改为“慈善组织直接购买的债券限于国债和其他政府债券，政策性、开放性银行债券，以及信用评级机构评定的主体评级不得低于AA+级且债项评级不得低于AAA级的企业（公司）债券和金融债券。慈善组织投资社会效应债券、扶贫债券、绿色债券（包括债务融资工具）的，该债券（包括债务融资工具）的信用评级可不受上述要求的限制。”
【理由】1.建议明确慈善组织可投的企业债、公司债、金融债为“AAA级”指的是债项评级（若主体评级低于债项评级，一般为该债券包含了担保和增信等保障措施），但此三类债券的发行主体评级应不低于AA+级，以在信用风险较可控的前提下，适当扩大可投的信用债范围。
2.自2016年起，国内市场借鉴国外有益经验，已推出了“社会效应债券”、“扶贫债券”、“绿色债券”等创新型债券品种。投资此类债券品种除了可获取财务性收益外，还有利于提升社会公共利益，因此非常适合慈善组织进行投资。为鼓励慈善组织投资此类具有公益性债券品种，建议不对这三类债券品种的信用评级进行投资限制。

4、 建议修改慈善组织的财产的禁止投资内容
【第七条】慈善组织的财产不得用于下列活动：
（一）在非银行金融机构存款；
（二）直接投资二级市场股票；
（三）投资人身保险产品；
（四）投资期货、期权、远期、互换等金融衍生产品，用于对冲风险的除外；
（五）不具有稳定现金流回报预期或者资产增值价值的投资；
（六）向个人、企业直接提供与本组织宗旨和业务范围规定的慈善活动无关的借款；
（七）违法开展保证、抵押，以及将慈善组织的财产用于与组织宗旨和业务范围规定的慈善活动无关的质押；
（八）将慈善组织的财产以明显不公允的价格低价折股或者出售；（九）高污染等不符合国家产业政策项目的投资；
（十）可能使本组织承担无限责任的投资；
（十一）违背本组织宗旨、可能损害信誉的投资；
（十二）参与非法集资等国家法规政策禁止的其他活动。
【修改意见】建议本条第（五）项改为“进行不具有可预测的现金流回报或者资产有增值可能的投资”。
【理由】在近年国内金融监管对资产管理行业要求打破“刚性兑付”的环境下，“预期收益型产品”的数量将大幅降低，因此建议对本条第（五）项中的禁止内容的表述作一定修改。

5、 建议细化金融机构的定义
【第八条】慈善组织委托的专业投资管理机构应当具备下列条件：
（一）在中国境内注册，经国务院金融监督管理机构批准成立的，具有相应业务资格的金融机构；
（二）该公司净资产不低于实收资本的50%；
（三）具有3年以上在中国境内从事投资管理业务的经验和稳定投资业绩，且管理审慎，信誉较高，最近3年未发生重大违规行为。
【修改意见】建议本条第（一）项修改为“（一）在中国境内注册，经国务院金融监督管理机构批准成立的，具有经营相应金融业务资格的金融机构；”
【理由】建议对本条第（一）项中的金融机构的定义加以细化。

6、 建议将“理事会”改为“决策机构”
【第十一条】慈善组织的理事会应当对投资政策、风险控制、合规管理履行下列职责：
（一）审定投资管理制度及风险控制机制；
（二）确定投资战略和风险容忍度； 
（三）确定投资管理机构的选择标准；
（四）决定重大投资方案；
（五）确定对执行机构和有关负责人在投资方面的授权范围；
（六）检查、监督投资管理工作；
（七）其他有关投资管理的职责。
【第十二条第一款】慈善组织的重大投资方案应当经理事会组成人员三分之二以上同意。
【修改意见】建议将第十一条、第十二条第一款中的“理事会”均改为“决策机构”，即建议修改为“【第十一条】慈善组织的决策机构应当对投资政策、风险控制、合规管理履行下列职责：
（一）审定投资管理制度及风险控制机制；
（二）确定投资战略和风险容忍度； 
（三）确定投资管理机构的选择标准；
（四）决定重大投资方案；
（五）确定对执行机构和有关负责人在投资方面的授权范围；
（六）检查、监督投资管理工作；
（七）其他有关投资管理的职责。
【第十二条第一款】慈善组织的重大投资方案应当经决策机构组成人员三分之二以上同意。”
【理由】根据《慈善法》第五十四条的规定“慈善组织的重大投资方案应当经决策机构组成人员三分之二以上同意”，因此重大投资方案应当经决策机构决定。慈善组织可以采取基金会、社会团体、社会服务机构等组织形式，而社会团体的决策机构并非理事会而是会员大会（会员代表大会），因此使用理事会不准确。

7、 建议修改重大投资的定义
【第十二条第三款】慈善组织的重大投资，是指除银行存款之外，全年单个投资品种或者全年委托单个投资管理机构的投资额度不低于慈善组织总资产的5%，以及虽低于总资产的5%但对慈善组织财产管理有重大影响的投资活动。
【修改意见】建议将本条款修改为“慈善组织的重大投资，是指除银行存款之外，全年单个投资项目（包括单一投资品种或金融产品）的资产不低于慈善组织总资产的10%；全年委托单个投资管理机构管理的资产不低于慈善组织总资产的10%；或者其他虽低于总资产10%但对慈善组织财产管理有重大影响的投资活动。”
【理由】建议提高重大投资的门槛。

8、 建议修改第十三条的表述
【第十三条】根据理事会授权，慈善组织的执行机构或者经理事会决定设立的专门投资机构履行下列职责：
（一）执行理事会制定的投资战略、规章制度及其他有关决议；
（二）执行年度投资计划和其他重大投资方案；
（三）确定和监督投资管理机构； 
（四）控制投资风险；
（五）完成理事会交办的其他工作。
【修改意见】建议将本条修改为“根据决策机构授权，慈善组织的执行机构或者经决策机构决定设立的专门投资机构履行下列职责：
（一）执行决策机构制定的投资战略、规章制度及其他有关决议；
（二）执行年度投资计划和其他重大投资方案；
（三）选任专业投资管理机构，并对其行为进行监督； 
（四）控制投资风险；
（五）完成决策机构交办的其他工作。
【理由】1.建议将本条中的“理事会”修改为“决策机构”，理由同上。
2.建议将本条第（三）项的“确定和监督投资管理机构”修改为“选任专业投资管理机构，并对其行为进行监督”，对表述进行了调整。

9、 建议修改监督机构的职责
【第十四条】慈善组织监督机构对本组织的投资活动进行监督，履行下列职责：
（一）审核和监控投资行为的合法合规性；
（二）识别和评估投资行为风险；
（三）定期向理事会提交风险报告；
（四）决策机构赋予的其他职责。
【修改意见】建议将本条修改为“慈善组织的监事会等监督机构对本组中的投资活动监督，履行下列职责：
（一）审核和监控投资行为的合法合规性；
（二）识别和评估投资行为风险；
（三）章程中规定的其他职责。”
【理由】1. 根据《中华人民共和国民法总则》第九条第三款的规定，“捐助法人应当设监事会等监督机构”，建议将“慈善组织监督机构”修改为“慈善组织的监事会等监督机构”。
2.建议删除本条第（三）项“定期向理事会提交风险报告”。对于慈善组织的监督机构而言，定期向决策机构提交风险报告的要求过高，难以实现，因此建议删除。
3.建议将本条第（四）项中的“决策机构赋予的其他职责”修改为“章程中规定的其他职责”。由于慈善组织的监督机构并不隶属于决策机构，因此监督机构的职责并不是决策机构赋予的，而是由章程规定的。

10、 建议明确第二十二条中的定义
【第二十二条】慈善组织的投资应注重防范集中度风险。投资权益类和固定收益类等资产，单个投资项目的投资金额不超过慈善组织总资产的30%。
【修改意见】修改为“慈善组织的投资应注重防范集中度风险。投资权益类和固定收益类等资产，单个投资项目（包括单一投资品种或金融产品）的投资金额不超过慈善组织总资产的30%。”
【理由】建议参照前述第十二条第三款的修改建议，进一步明确单个投资项目的定义。

11、 建议修改约谈的条件
【第二十一条】民政部门可以要求慈善组织就投资行为、风险控制、内部管理等事项作出说明，必要时可以进行约谈，并向社会公开。
【修改意见】建议修改为“民政部门可以要求慈善组织就投资行为、风险控制、内部管理等事项作出说明，慈善组织存在违法违规情形的，可以约谈其负责人，并向社会公开。”
【理由】根据《社会组织登记管理机关行政执法约谈工作规定（试行）》的规定“社会组织登记管理机关对发生违法违规情形的社会组织，可以约谈其负责人”，只有社会组织存在违法违规的情况，民政部门才能使用约谈负责人的方式；因此原条款中仅用“必要时”作为条件，是不合理的。

12、 建议修改理事责任
【第二十三条】慈善组织理事、负责人和直接负责投资活动的主管人员应当遵守法律、行政法规和慈善组织章程，对慈善组织负有忠实、谨慎、勤勉义务。慈善组织理事会违法违规对投资活动决策不当，致使慈善组织遭受财产损失的，参与决策的理事应当依法承担相应的赔偿责任。
【修改意见】建议将本条中的第二句修改为“慈善组织的决策机构作出违反法律、行政法规和慈善组织章程的投资决策，致使慈善组织遭受财产损失的，对该决策投赞同票的决策机构组成人员应当依法承担相应的赔偿责任。”
【理由】1. 对理事会规定过重和不合理的责任，会造成理事会在投资决策过程中保守、裹足不前，不利于鼓励慈善组织对慈善财产进行增值保值。只有理事会做出的投资决策是存在违反法律法规、违反章程和内部制度的情况的，理事会才承担相应的责任；对于正常投资行为中的亏损，理事会不应当承担任何责任；同时理事成员个人而言，如果未参加理事会、或者在该项决策投资上投了反对票，则不应当也承担相应的赔偿责任。
2. 建议将本条中的“理事会”修改为“决策机构”，“理事”修改为“决策机构组成人员”。

上海复恩社会组织法律研究与服务中心
国泰君安证券股份有限公司固定收益证券部
上海真爱梦想公益基金会
上海市法学会慈善法治研究会
二〇一八年一月五日
Suite 233, Building C, 613 Eshan Road, Pudong New District, Shanghai, PRC
上海市浦东新区峨山路613号C楼215室2
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