附件2：
《证券公司直接投资业务规范》的修订说明
2012年11月, 中国证券业协会（以下简称“协会”）公布实施《证券公司直接投资业务规范》（以下简称“规范”）。《规范》的推出标志着证券公司直投业务由行政监管为主向自律管理为主的转变。近一年来，《规范》对券商直投业务开展，风险防范，保障直投子公司的稳健经营起到了非常重要的作用。随着证券市场迅速发展，《规范》的部分内容需要进一步修订完善。经直投业务专业委员会评估并多次召开专题会议讨论，征求行业和证监会机构部意见后，形成了《规范》修订稿。
一、修订的必要性
（一）修订《规范》是适应行业竞争的需要
证券公司直投业务五年来从无到有，取得较大发展，但无论是从募资的角度还是从投资的角度看，其所面临的行业竞争环境和受到的限制远远大于其他市场化投资管理机构，在资金管理规模、投资规模、投资范围等方面，与社会上一流的PE/VC机构仍然存在较大的差距，特别是当前新股发行暂停，证券公司直投面临着转型的巨大压力。需要从规范上入手，给证券公司直投较为公平宽松的发展空间。
（二）修订《规范》是落实国务院扶持小微企业政策的需要
国务院《国务院办公厅关于金融支持小微企业发展的实施意见》提出要积极稳妥发展私募股权投资和创业投资等融资工具，完善创业投资扶持机制，支持初创型和创新型小型微型企业发展，为创新型小型微型企业创造良好的投融资环境。目前来看，《规范》在股权投资、闲置资金投资管理以及推进发展并购基金业务的规定上，一定程度体现了服务中小微企业的精神，但仅仅局限于股权投资、较高的基金募集门槛和有限的合格投资者者范围、并购负债经营比例与期限有限等，已经无法完全满足服务小微企业的需求。
应当提出的是，2013年6月27日，中央编制办公室印发《关于私募股权基金管理职责分工的通知》，明确规定证监会负责私募股权基金的监督管理，实行适度监管。目前，监管部门正在搭建统一的私募基金法律法规构架，直投业务未来的发展和监管思路都需要根据即将出台的《私募基金监管条例》的相关内容进行全面调整。在当前私募监管体系尚未完全形成之前，此次《规范》的修改仅仅根据相关监管精神做阶段性调整。
二、具体修改内容
（一）扩大直投子公司业务范围
国内证券公司直投业务目前处于Pre-IPO类型的直投项目为主向多元化投资模式和投资策略的转型摸索阶段，而境外证券公司在成熟市场上的直接投资已经多样化，在投资类型上不仅偏重于多数股权的投资交易，还充分利用了优先股、可转债、认股权证等多种多样的投资工具。原《规范》规定直投的业务范围只限于“股权投资或与股权相关的债权投资，或投资于与股权投资相关的其它投资基金”，使得公司可投资的标的较少，产品的设计单一，无法适应日渐成熟的投资市场需求。同时，直投公司在开展股权投资业务时，通常会被客户要求为其提供策划投资、各类融资方式等一揽子咨询服务。为此，需要对直投业务范围作出扩大调整，加入债权投资以及与股权投资、债权投资有关的财务顾问服务等内容。此处的业务范围不包括证券法规定的与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等证券公司的业务范围，以防止直投子公司从事或变相从事证券业务。
（二）适当拓宽闲置资金的投资范围
目前看，原《规范》规定的投资品种仅局限于流动性强、风险较低的证券，基本满足直投公司现金管理需求。考虑到行业现实需求，拟增加在境内银行间市场交易的短期融资券品种，并允许闲置资金从事债券逆回购。
（三）扩大直投基金合格投资者范围
现阶段我国资金的募集对象主力军是一些个人资产净值较高的自然人。在激烈的市场竞争中，如果将直投基金的募集对象仅现定于认购金额不低于1000万元的法人机构，或者专业从事股权投资或者基金投资业务的有限合伙企业，不少资产量大、有风险识别和承受能力的自然人将会排除在外，这不利于直投基金扩大募集面，也不利于证券公司为高净值客户提供全方位增值服务。因此，将具有较高风险识别与承受能力且投资额不低于1000万人民币的个人投资者纳入到合格投资者范围。 
（四）进一步放宽对于举债经营的限制
与金融市场较为发达的欧美国家相比，境外证券公司在开展直投业务时，往往借助杠杆以及多种金融工具，设计较为复杂的交易结构，使资本金的投资收益实现最大化。原《规范》公布后，借助财务杠杆进行直接投资的限制刚刚得以解禁，但《规范》中对于举债经营的限制，却抑制了这一财务杠杆的作用。同时，在实践中，并购业务涉及的资金额可能非常巨大，并且并购后，通过扭转企业的经营，提高企业的盈利能力并最终实现退出的周期可能较长，因此对于“负债期限不得超过十二个月，负债余额不得超过注册资本或实缴出资总额的百分之三十”远远无法满足并购对资金的需求。经研究，一是取消证券公司不得对直投子公司及其下属机构的担保禁止性要求；二是允许直投子公司及其下属机构、直投基金为补充流动性或进行并购过桥贷款可以负债经营,但保留了直投子公司非全资下属机构、直投基金本身负债经营的期限和比例要求。
（五）增加了直投基金的交易场所
为丰富证券公司柜台市场产品，增强直投基金的流动性，《规范》规定，直投基金可以按照规定在证券公司柜台市场、中国证券业协会机构间报价与转让系统等中国证监会认可的交易场所进行募集、转让。本条是选择性、授权性条款，直投基金份额持有人如认为转让会影响其在拟投资企业利益的，也可以决定不转让。在转让的情况下，不得违反相关法律法规、证监会相关规定及协会自律规则的要求。
