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美国证券交易委员会（SEC）的审查风险快讯：环境、社会
和治理（ESG）投资合规问题
该《SEC审查风险快讯》的发布，大大促进了合规与控制措施向ESG相关活动的延伸。从事ESG投资业
务的企业，应对照SEC列举的合规薄弱环节，审查其当前的合规控制措施，尤其应注意ESG披露和市场
推广材料是否准确，且是否与其ESG投资实践相符。按照当前的优秀实践经验，企业可能要根据投资过
程的中不同阶段（例如研究、尽职调查、筛选和监督）考虑不同的归档和记录要求。一般情况下，对企
业而言，本《风险快讯》的目的是将准确有效披露、尽职调查（包括“了解你的客户”（KYC）和第三
方监督）、客户/投资者保护等传统核心理念运用到一个日益普及的新兴领域之中。同时，首席合规官
应意识到本快讯会对《1940投资公司法》和《1940投资顾问法》规定的年度审查的范围和性质产生影
响，并促使变革加速。
目前，毕马威正协助客户进一步加强ESG合规和控制措施。我们十分乐意与您就此开展进一步探讨。
要点
— 准确统一的ESG定义和术语的欠缺，可能令投资者感到困惑；SEC期望企业能够清晰一致地阐述其

对ESG的定义以及ESG术语的使用方式，并在ESG方面言行一致。
— SEC将ESG投资列为2020年和2021年的优先审查事项，重点关注披露的一致性和充分性、披露和

实践的一致性、表决权代理政策、程序和实践的一致性、以及广告声明的公允性。

美国证券交易委员会（SEC）审查部近期发布
了一份《风险快讯》，主要强调最近在对提供

ESG产品和服务的投资顾问、在册投资公司和私
募基金（统称“企业”）进行审查的过程中发现
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— SEC声称此举并非旨在确认ESG策略的益处，而是确保企业遵守自己的ESG声明，并使投资者在选
择顾问、基金、策略或产品的时候能够心中有数。

— 在对提供ESG产品和服务的企业进行审查的过程中发现的缺陷和内部控制薄弱环节，反映了ESG披
露/声明与ESG实践之间的“脱节”问题。

https://www.sec.gov/files/esg-risk-alert.pdf
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的问题，包括缺陷和内部控制的薄弱环节。SEC表
示，急速增长的投资者需求、不断增加的ESG产品
和服务以及准确统一的ESG定义的欠缺，都体现了
“一定程度的合规风险”。

审查事项
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— 业绩宣传和市场推广材料：监管报告文件、
网页、向全球ESG框架发起人提交的报告（根
据企业的声明而定）、向客户进行的演示、尽
职调查问卷答复、征求建议书、以及面向客户
/投资者的材料。

观察结果
在对从事ESG投资的企业进行审查的过程中发现
的缺陷和薄弱环节包括：

— 投资组合管理实践与必要书面文件和面向客户
/投资者的材料中披露的ESG方法不符。例如
实际上未依照声明遵循全球ESG框架。

— 控 制 措 施 不 足以 维 持 、监 督 和 更新 客 户 的
ESG投资指令，导致客户投资组合中包含禁
投证券（根据客户的筛除条件，例如禁止对某
些行业进行投资），或未包含客户偏好（根据

— 用于确保ESG披露以及市场推广材料与实践相
符的控制措施不充分，包括未能及时更新市场
推广材料、存在不遵守全球ESG框架的问题、
就投资实践发表未经证实的声明、ESG投资决
策记录缺失。

— 合规项目不足以应对相关ESG问题，发现员
工培训不足、缺乏相关的ESG知识，且与以下
方面相关的政策和程序不足：ESG投资分析、
决策流程、对投资过程的证明、合规审查和监
督（包括对下级顾问的监督）、为ESG市场推
广声明提供支持。

优秀实践
根据观察结果，SEC认为可能有助于应对识别出
的缺陷和薄弱环节的合规实践包括：

— 针对企业的具体ESG投资方式进行清晰准确
的披露，并确保与实际实践相符。该等披露
应解释如何使用根据全球ESG框架设立的目
标对投资进行评估。

— 制定涵盖相关实践的重要方面的综合ESG政
策和程序，包括按照投资阶段（例如研究、
尽职调查、筛选和监督）划分的书面记录要
求。

— 将具备合规知识的专业人士纳入ESG相关流
程。审查人员发现，较资深的合规人士有助于：
对公开披露和市场推广材料进行更多有效审阅；
测试当前ESG政策和程序是否足够充分、具体；

— 投资组合管理：包括与ESG相关的政策、程序
和实践以及ESG术语的使用；根据企业披露的
ESG投资方式，开展尽职调查或其他选择、投
资和监督的流程；以及表决权代理的决策流程
是否与ESG披露和市场推广材料相符。

— 合规方案：书面政策、程序及实施、合规监
督、ESG投资的实践与披露。

SEC的2020年和2021年优先审查事项均包含了对
ESG投资的关注。审查事项的设计，旨在评价企业
是否准确披露ESG投资方式，以及是否采取和实施
了与其ESG披露一致的政策、程序和实践。针对从
事ESG投资业务的企业的审查主要关注三大方面：

— 公开的ESG代理投票声明与内部的代理投票
政策和实践不相符，实践违背了公开声明。

— 就ESG方法作出未经证实或可能存在误导性
的声明，例如通过不披露某些费用报销来夸大
风险、回报和相关性指标。

客户的筛入条件，例如偏好某些行业或发行人）。
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评估投资组合管理流程是否与宣称的ESG投资方式
相符；并检查ESG投资决策和遵循客户投资偏好的
书面记录是否充分。

SEC免责声明
SEC称不会就ESG投资本身或任何特定ESG方式的
益处发表意见，包括是否应该采用或避免采用某
ESG方法以履行信托义务，或者是否应该鼓励或劝
阻某ESG实践。SEC还表示，对提供ESG投资策略
的顾问和基金，以及提供其他类型投资策略的顾
问和基金，其披露准确性和充分性要求一视同仁。
SEC专员公开声明
在 该 《 风 险 快 讯 》 发 布 后 ，SEC 专 员Hest e r
Peirce发表了一篇公开声明 ，形容该快讯“对销
售各类ESG产品和服务的企业而言十分有用，也
是对购买该等产品和服务的投资者的有效保护。”
她强调了以下几点：
— 该ESG风险快讯的发布，并非表明审查者会对

ESG投资政策另眼相待。
— SEC的职责不是评估某项投资策略的优劣，而

— 员工不应通过SEC制定的ESG评分系统对投
资决策进行预判，而应了解企业是否遵循了
其ESG声明。

有关SEC对气候和ESG风险与机遇的应对措施，包
括执行部下设的气候与ESG工作组发表的公告，以
及ESG基金投资者公告，均可在SEC的专门网页获
取，请点击此处访问。
如需了解更多有关ESG行业和监管发展的洞察信息，
请浏览我们全新的毕马威影响力并订阅我们的ESG
快讯。
如需获取其他由毕马威监管洞察发布的ESG监管快
讯，请点击此处。

Amy Matsuo
监管洞察主管和国家负责人

李砾
毕马威中国合伙人
raymond.li@kpmg.com

作者：
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本报告所载资料仅供一般参考用，并非针对任何个人或团体的个别情况而提供。虽然本所已致力提供准确和及时的资
料，但本所不能保证这些资料在阁下收取时或日后仍然准确。任何人士不应在没有详细考虑相关的情况及获取适当的
专业意见下依据所载资料行事。

本刊物经KPMG LLP （一家位于美国特拉华州的有限责任合伙制事务所）授权翻译。已获得原作者（及成员所）授权。

本刊物为KPMG LLP （一家位于美国特拉华州的有限责任合伙制事务所）所发布的英文原文“SEC Examinations Risk
Alert: Compliance issues in ESG investing”(“原文刊物”）的中文译本。如本中文译本的字词含义与其原文刊物不
一致，应以原文刊物为准。
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毕马威的名称和标识均为毕马威全球性组织中的独立成员所经许可后使用的商标。

— 顾问代表客户履行代理投票权时，应以自身
的信托义务以及客户的最大利益为基准。

是确保投资者们在选择顾问、基金、策略和
产品时能够心中有数。

kpmg.com/socialmedia
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