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六、管理人出让投资决策权成为“通道”

1.案例情况私募基金管理人A提交合伙型私募股权基金B备案申请，该私募基金设置双执行事务合伙人结
构，分别为私募基金管理人A以及未登记机构C。根据合伙协议职责划分，机构C负责委任投资决策委员
会委员、制定投资决策委员会议事规则、筛选投资项目并进行投后管理。同时，机构C将收取部分基金
管理费。2.案例分析首先，根据《关于加强私募投资基金监管的若干规定》第三条规定，未经登记任何
单位不得进行私募基金业务活动；根据《私募投资基金备案须知》第三条规定，私募基金管理人应当按
照诚实信用、勤勉尽责原则切实履行受托管理职责，不得将应当履行的受托责任转委托。上述案例中，
机构C并未登记为私募基金管理人，不具备管理私募基金的资质，但根据基金合伙协议约定，机构C控制
私募基金投资决策委员会，负责筛选投资项目、进行投后管理，实质上管理私募基金；原私募基金管理
人A出让投资决策权，将应当履行的受托责任转给他人，成为非登记机构开展私募业务的“通道”，违
反《关于加强私募投资基金监管的若干规定》及《私募投资基金备案须知》要求。其次，基金管理费为
私募基金管理人从私募基金中收取的固定费用，用于覆盖私募基金日常开支和私募基金管理人的基础运
营成本，为私募基金管理人项下的专属费用科目，其他执行事务合伙人不得以“基金管理费”名义收取
相关费用。上述案例中，机构C作为非私募基金管理人收取基金管理费，违反基金管理费仅可由私募基
金管理人收取的要求。综上，协会认为上述私募基金不符备案要求，已对其不予备案。

3. 案例解读：

该案例中，私募管理人让渡投资决策权，属于明显的通道产品。很多管理人向米多企服咨询，在双GP模
式中，非管理人GP能否收取管理费和业绩报酬、能否进行投资决策？从协会公示的这个案例中，我们可
以明确以下几点：



1、非管理人GP能否进行投资决策？ 

从法律法规层面，非管理人开展基金投资活动已经被明确禁止。《证券投资基金法》第90条规定，未经
登记，任何单位或者个人不得使用“基金”或者“基金管理”字样或者近似名称进行证券投资活动；但
是，法律、行政法规另有规定的除外。言下之意，未经登记，不得开展私募证券投资活动，无论是否使
用基金或基金管理或类似字样。《私募投资基金管理暂行条例》（征求意见稿）也有类似规定，并且进
一步明确，私募基金管理人应当有满足业务运营需要的营业场所、从业人员、安全防范设施和与基金管
理业务相关的其他设施，有完善的风控合规、内部稽核监控和信息安全等制度。虽然《证券投资基金法
》适用私募股权投资基金存在争议，国务院私募条例尚未出台，但从立法本意来看，投资决策作为投资
活动的关键一环，应由管理人行使该职能。 从私募基金管理人登记和私募基金备案监管实务来看，私
募基金管理人进行私募基金管理活动需要具备一系列条件，且所管理的私募基金应满足监管要求，以规
范投资活动、保护基金利益和投资者合法权益。而未经登记的机构，是难以具备私募基金投资管理相关
展业条件和能力的（即使具备，也难以通过外部监管进行有效监督和评价）。

因此，无论是从法律规定还是从基金利益角度考虑，都不应由非管理人越俎代庖进行投资决策。当然，
实务中，非管理人GP或者有限合伙人可以通过委派人员担任基金投资决策委员的方式实现对基金管理人
的监督和对基金利益的保护。

2、非管理人GP是否能收取管理费？

不能。正如协会所说，基金管理费为私募基金管理人从私募基金中收取的固定费用，用于覆盖私募基金
日常开支和私募基金管理人的基础运营成本，为私募基金管理人项下的专属费用科目，其他执行事务合
伙人不得以“基金管理费”名义收取相关费用。

3、非管理人GP能否收取业绩报酬？ 

不可以。业绩报酬的分配问题是双GP结构基金的核心问题。我们服务的基金产品中，曾有基金合同约定
由非管理人GP收取百分百业绩报酬，并获得备案通过，但适用场景是该非管理人GP为GP的关联方，且
具有税收和团队激励目的。

如果非管理人GP与管理人无任何关联关系，例如为某LP的关联方，那么业绩报酬百分百由该非管理人G
P收取的合理性甚至双GP架构本身的合规性就存疑了，监管机构有理由认为双GP安排的实质是该非管理
人GP实质负责基金的管理运作、管理人GP仅起通道作用。
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