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私募基金法律 

案例指导发布 — 简析第二批私募基金备案公示案例 

作者：周林丨张鹏翔 

2021 年 9 月 1 日，中国证券投资基金业协会（“协会”）发布《关于发布私募基金备案案例公示的通

知》，发布了首批私募基金备案的相关代表性案例，对员工跟投平台备案为私募基金、一般有限合伙企业改

造后备案为私募基金以及员工持股计划备案为私募基金三种情形进行了说明和阐释。 

2022 年 4 月 18 日协会公示了第二批不符合私募基金备案要求的案例，涵盖的监管要求更多、范围更广，

更直观、明确地阐释了协会对于私募基金备案若干要求的审核要点以及标准，对于私募基金的募集、备案、

运作均有较高的指导意义。我们根据协会的监管规定，结合各公示案例，解析如下。 

一、案例解析和评述 

（一） 提供“抽页”备案材料 
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汉坤评析： 

◼ 与管理人登记类似，私募基金管理人在提交基金备案申请时，也应遵照真实、准确、完整的原则，

比照协会发布的私募投资基金备案申请材料清单（“备案材料清单”）要求提交备案材料，不应存

在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

◼ 对于协会在备案过程中反馈的文件修改意见，应当严格落实，切忌为节省时间之便，报送虚假材

料。 

◼ 根据协会发布的《私募投资基金管理人登记和基金备案办法（试行）》（“《登记备案办法》”），

私募基金管理人在基金备案过程中提供虚假材料和信息，或者隐瞒重要事实的，协会“视情节轻

重可以对私募基金管理人采取警告、行业内通报批评、公开谴责、暂停受理基金备案、取消会员资

格等措施，对高级管理人员及其他从业人员采取警告、行业内通报批评、公开谴责、取消从业资格

等措施，并记入诚信档案。情节严重的，移交中国证监会处理”。根据中国证券监督管理委员会

（“证监会”）发布的《关于加强私募投资基金监管的若干规定》（“《若干规定》”），存在虚假

记载、误导性陈述或者重大遗漏的，证监会及其派出机构可以“采取行政监管措施、市场禁入措

施，实施行政处罚，并记入中国资本市场诚信信息数据库；涉嫌犯罪的，依法移送司法机关追究刑

事责任”。 

（二） 构造募集完毕假象，备案“壳基金” 

 

汉坤评析： 

◼ 募集行为的真实性、合规性是协会审核的重点，本案例系对于“真实募集行为”的强调，管理人应

当在向真实投资者募集完毕后提交备案。 

◼ 本案例中所涉基金主体为私募证券投资基金，协会在备案过程中会关注认购主体是否为真实认购、

是否会在短期内赎回退出；私募股权投资基金同样存在类似问题，如为避免突破“封闭运作”规

定，在向协会提交备案申请时由非真实投资者认缴出资。 
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◼ 结合过往实操经验，大额认缴、小额实缴，基金备案完成后短期内进行份额转让、管理人关联方的

大额认缴等情况在备案或产品重大变更过程中均可能受到协会关注。根据备案材料清单，该等情

形下，管理人可能被要求提供投资者资金来源承诺及出资能力证明。如无法提供相关证明材料，或

无法就资金募集真实性进行有效说明的，相应产品备案申请可能被认定为不予备案。 

（三） 募集监督协议内容不符合《私募投资基金募集行为管理办法》要求 

 

汉坤评析： 

◼ 本案例为对于募集“合规性”的强调。《私募投资基金募集行为管理办法》（“《募集行为管理办

法》”）明确要求募集机构应当开立私募基金募集结算资金专用账户（“募集户”），用于统一归

集私募基金募集结算资金、向投资者分配收益、给付赎回款项以及分配基金清算后的剩余基金财

产等，确保资金原路返还。 

◼ 应当注意，募集户本身区别于一般的共管账户，有特定用途，除账户的开立外，还需有监督机构进

行监督。根据《募集行为管理办法》，监督机构指中国证券登记结算有限责任公司、取得基金销售

业务资格的商业银行、证券公司以及协会规定的其他机构。监督机构应当成为协会会员。 

◼ 根据备案材料清单，在备案过程中，当募集机构与募集监督机构不是同一机构时，应上传募集结算

资金专用账户监督协议，且协议应有募集机构与募集监督机构的完整签章和签署日期；当募集机

构与募集监督机构为同一机构时，需上传防火墙制度及防范利益冲突制度。 
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（四） 普通合伙人与私募基金管理人关联关系弱 

 

汉坤评析： 

◼ 有限合伙企业是目前私募股权投资基金设立中得到广泛应用的组织形式。为防止私募基金管理人

通道化且出于保证私募基金治理一致性及运行稳定性的考虑，在合伙型私募基金普通合伙人与私

募基金管理人分离的情况下，协会要求两者应存在关联关系。并需要在备案过程中向协会提交关

联关系的证明文件。 

◼ 根据备案材料清单，“关联关系指根据《企业会计准则第 36 号——关联方披露》一方控制、共同

控制另一方或对另一方施加重大影响，以及两方或两方以上同受一方控制、共同控制或重大影响

的，构成关联方，同时，如普通合伙人系由基金管理人高管团队及其他关键岗位人员出资情形，同

样认定存在关联关系”。 

◼ 本案例在备案材料清单基础上对要求进行了细化和澄清，也即除企业会计准则外，对于由基金管

理人高管团队及其他关键岗位人员出资的情形，可以接受的情形包括实际控制人、法定代表人、高

管团队，对于高管团队的范围目前尚无明确界定，拟以非高管团队人员出资设立的，备案时可能受

到协会关注和质疑。 
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（五） 基金投基金，期限错配 

 

汉坤评析： 

◼ 私募投资基金业务的合规性也系协会的关注要点。私募股权投资基金应当封闭运作，如投资人期

限短于产品自身期限，则将可能出现基金到期前，投资人自身到期的情形，从而导致上层产品无法

按期清算或引发下层基金的流动性风险，损害投资者权益。 

◼ 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（“《资管新规》”）发布以来，各金融监管部门

相继出台了配套细则和规范，落实《资管新规》体现的各项原则。在私募基金领域，《若干规定》

要求私募基金管理人及其从业人员从事私募基金业务，“不得开展或者参与具有滚动发行、集合

运作、期限错配、分离定价等特征的资金池业务”；《私募投资基金备案须知（2019 年 12 月 23

日）》强调“管理人应当做到每只私募投资基金的资金单独管理、单独建账、单独核算，不得开展

或者参与任何形式的‘资金池’业务，不得存在短募长投、期限错配、分离定价、滚动发行、集合

运作等违规操作”。 

◼ 此外，值得注意的是，协会在该项公示案例中对于期限的计算仅明确为“基金到期日”，按照协会

资产管理业务综合报送平台目前的填报要求，理解该等时点的计算并不包括基金的延长期。因此，

上层投资人或有的延长期可能亦无法纳入基金期限从而引发上下层期限错配情况。 
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（六） 管理人出让投资决策权成为“通道” 

 

汉坤评析： 

◼ 与案例四的监管逻辑相同，案例六也明确了管理人应当履行受托管理职责，避免“通道化”。 

◼ 双 GP 结构是管理人与合作方发起、设立基金过程中的常见架构，但应当注意，一方面，管理人自

身应当切实履行受托管理的职责，不得转委托；另一方面，合作方不具有管理人资质，未经登记不

应开展具有私募基金业务性质的投资管理活动。此外，协会特别强调，管理费为私募基金管理人用

于覆盖日常开支和运营成本的专属费用，仅可由管理人收取，其他非管理人的执行事务合伙人不

得收取“基金管理费”。 

◼ 综合上述，我们理解，对于双 GP 结构的私募基金，管理人应与合作方就双方的权责划分进行明确

约定，且划分过程中： 

(1) 应确保管理人自身充分履行自身的受托管理义务，不应转委托、“通道化”，私募基金的募资

应由管理人自身完成，不得将投资管理职权全部让渡给非管理人的合作方； 

(2) 基于《合伙企业法》，作为执行事务合伙人可以就其执行合伙事务收取报酬，但对于私募基金

而言，管理费仅能由管理人收取； 

(3) 此外，结合案例四及相关监管要求，双 GP 结构中，建议管理人或其关联方担任基金的执行事

务合伙人，如果管理人或其关联方不作为执行事务合伙人、投资管理职权全部由另一 GP 执

行，则可能让管理人通道化从而不符合监管要求。 

二、案例小结 

从协会发布的上述案例可见，私募基金管理人在申请备案过程中有以下事项需要重点关注： 

◼ 备案材料应当严格按照备案材料清单载明的范围、要求准备并提交，确保真实、准确、完整，不存

在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏； 
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◼ 提交备案前，应当有真实的募集行为，募集完毕后方能向协会申请备案。构造募集完毕假象，拟备

案“壳基金”，或者先备后募的，均可能受到协会质疑； 

◼ 关注募集行为的合规性，除做好适当性审核外，应当严格按照《募集行为管理办法》要求，开立募

集户，统一归集募集结算资金，向投资者分配收益，确保资金原路返还，并按要求与监督机构签署

募集监督协议； 

◼ 关注基金业务的合规性，募集过程中，管理人应当关注产品投资人自身的期限，避免出现期限错

配； 

◼ 管理人应当切实履行受托管理职责，以有限合伙企业形式设立私募基金，且不直接担任普通合伙

人的，应当确保普通合伙人与管理人满足关联关系认定要求。以双 GP 结构设立私募基金的，管理

人不得变相转委托、出让全部的管理权限；合作方不应未经登记从事私募基金业务活动，不得收取

管理费。 

与上述私募基金备案公示案例类似，协会于 2022 年 4 月 15 日公示了首批私募基金管理人登记公示案

例，我们的相关评析请见案例指导发布 — 简析私募基金管理人登记公示案例。 

 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653112064&idx=1&sn=c12e6429dacb6a4df765879c3cd5daad&chksm=bd1c56a18a6bdfb7cda01b3815f1496ed69578125b88597f54130eafa650a0d2c5398462c53f&token=2002629091&lang=zh_CN#rd
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