
员工跟投私募基金备案及架构设计问题盘点

产品名称 员工跟投私募基金备案及架构设计问题盘点

公司名称 腾博智慧云商股份有限公司

价格 .00/件

规格参数

公司地址 红树湾壹号A座1805

联系电话 13168755330 13168755330

产品详情
1.员工跟投的一般规定

根据《私募投资基金监督管理暂行办法》（证监会令第105号）（“《暂行办法》”）第11条规定，私募基金应当向合格投资者募集；第12条规定，合格投资者是指具备相应风险识别能力和风险承担能力，投资于单只私募基金的金额不低于100万元且符合相关资产/财务标准的个人和单位。特别地，《暂行办法》第13条还规定下列投资者视为特殊类型的合格投资者：（一）社保保障基金、企业年金等养老基金，慈善基金等社会公益基金；（二）依法设立并在基金业协会备案的投资计划；（三）投资于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员；（四）中国证监会规定的其他投资者。

因此，《暂行办法》明确了“投资于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员”视为合格投资者。

2.员工跟投的含义
根据基金业协会于2016年5月27日公布的《私募基金登记备案常见问题解答》（“《问题解答》”），“员工跟投”是指符合《暂行办法》第13条第（三）项所列的私募基金投资者中包含私募基金管理人及其员工跟投且跟投金额不满足合格投资者标准的情形。

根据《暂行办法》的规定，跟投于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员属于特殊类型的合格投资者。而根据《问题解答》的说明，跟投员工是指不符合合格投资者标准的私募基金管理人及其员工。

我们理解，《问题解答》不仅明确了“员工跟投”的情形，而且将跟投员工的范围从《暂行办法》第13条第（三）项所列的私募基金管理人及其从业人员扩大至私募基金管理人及其员工。

根据我们经办的相关案例，基金业协会目前在实务操作中采纳了《问题解答》中对跟投员工的定义，即指私募基金管理人的正式员工。因此，目前在提交基金备案申请时，基金业协会并未要求跟投员工为从业人员，亦未要求提供跟投员工的基金从业资格证明文件等材料。

02员工跟投的架构设计

以私募股权投资基金为例，实践中，常见的员工跟投模式有两种：**种是员工直接跟投于私募基金管理人所管理的基金，第二种，员工通过投资于某合伙企业而间接投资于私募基金管理人所管理的基金，从而实现直接跟投的效果。
1.员工直接跟投于私募基金管理人管理的基金

在员工直接跟投于私募基金管理人管理的基金模式下，员工与外部投资人一样，直接投资于私募基金，需要履行投资人缴付出资的义务，并且直接享受基金的投资收益与回报。



但是该种模式存在弊端，主要表现在私募基金管理人的管理难度将大大提升。尚且不论在目前的部门规章和行业协会自律规则要求下，私募基金管理人对于跟投员工仍应履行投资者适当性匹配义务，如果发生员工人事变动的情况，则私募基金管理人一般会要求其转让基金的份额或者要求其“升格”为一般的合格投资者。在员工选择转让其持有的基金份额时，私募基金管理人需要寻找适格的受让方，并且安排基金份额转让事宜。此外，如果基金中跟投员工过多，可能会存在直接占用外部投资人数量和认购额度的情况。因此，在实践操作中，选择员工直接跟投于私募基金管理人管理的基金模式的情况相对于模式二来说，并不多。
2.员工通过认购合伙企业份额而间接投资于私募基金管理人管理的基金

在员工通过认购合伙企业份额而间接投资于私募基金管理人管理的基金模式下，员工不作为基金的投资人直接认购基金份额，而是通过认购某合伙企业的份额而间接投资于基金，从而实现员工跟投的效果。一般情况下，该合伙企业的普通合伙人/执行事务合伙人通常也是私募基金管理人。

基于合伙企业是否为备案的私募基金，模式二在实践操作中又存在两种衍生模式，即员工投资于某备案的合伙企业基金，以及员工认购某未备案的合伙企业份额而间接投资于基金。

（1）合伙企业不属于已备案私募基金

倘若合伙企业不属于已备案私募基金，员工系认购合伙企业的份额而间接跟投于基金。与模式一相比，员工通过认购合伙企业份额而间接投资于私募基金管理人管理的基金方便私募基金管理人直接控制和管理员工跟投的比例和规模，且在发生员工人事变动的情况时可在合伙企业层面直接进行调整。

需要注意的是，从条款字义上解读，《暂行办法》第13条之（三）规定的特殊类型合格投资者是“投资于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员”，但是《暂行办法》未明确规定“直接”和“间接”“投资于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员”均属于特殊类型的合格投资者。

经我们了解，对于员工通过认购合伙企业份额间接跟投于基金的，如果合伙企业的合伙人只有管理人和跟投员工的，还是倾向于认为该合伙企业属于员工共同设立的用于跟投的特殊目的载体，可以申请穿透适用《暂行办法》第13条的规定。但是，目前基金业协会对该跟投方式没有给出明确、统一的适用意见。

（2）合伙企业属于已备案私募基金

倘若合伙企业属于已备案私募基金，且私募基金管理人为该合伙企业的管理人，则根据《暂行办法》第13条的规定，跟投员工属于特殊类型的合格投资者，其投资于合伙企业的资金可以不满足100万元的要求。

与员工直接跟投基金相比，员工通过跟投合伙企业基金而间接投资基金的架构设计，在一定程度上仍能方便私募基金管理人控制员工跟投的比例，并且对于跟投员工和外部投资人可以进行区分管理。但是，从私募基金管理人作为基金受托管理人的责任角度上看，私募基金管理人除了履行对员工雇主的责任之外，还需向员工履行作为私募基金管理人的职责。此外，在实操过程中，基金业协会可能会存在不认可某只基金的投资人均为私募基金管理人的员工（即通常所言的“员工基金”）的情况。因此，为解决这个问题，一般会在合伙企业层面至少安排1-2名符合合格投资者要求的投资人，以使该合伙企业满足基金备案的要求。

总体而言，模式二情况下，私募基金管理人可以直接控制基金的员工跟投规模，此外，如果员工发生人事变动的，则私募基金管理人可在合伙企业层面直接进行调整。但是该种模式亦存在操作难点：假设合伙企业未备案成私募基金，如果员工通过认购合伙企业份额而间接投资于基金的，该员工可以按照穿透适用的原则争取适用特殊类型的合格投资者标准，但是目前基金业协会对此没有提出明确、统一的适用意见；如果合伙企业备案成私募基金的，则私募基金管理人除了履行对员工雇主的责任之外，还需向员工履行作为私募基金管理人的职责。此外，实操中，私募基金管理人还需考虑在合伙企业层面至少安排1-2名符合合格投资者要求的投资人，以使该合伙企业满足基金备案的要求。

03员工跟投在基金募集及基金备案环节的关注点

1.员工跟投在基金募集环节的关注点
在员工直接跟投于私募基金管理人管理的基金模式一情况下，以及员工通过认购合伙企业份额（合伙企业属于备案基金）而间接投资于基金情况下，由于员工符合《暂行办法》第13条特殊类型的合格投资者的条件，因此，根据《证券期货投资者适当性管理办法》和《私募投资基金募集行为管理办法》相关规定，私募基金管理人应当履行的募集流程包括：

在员工通过认购合伙企业份额（合伙企业不属于备案基金）而间接投资于基金情况下，如果员工能够按照穿透原则适用《暂行办法》第13条的规定的，则按照以上方式即可。但是如果不予认可的，则在该种情况下，员工仍应当满足一般合格投资者要求，私募基金管理人仍应按照一般合格投资者的募集流程对员工进行适当性匹配及推介。
2.员工跟投在基金备案环节的关注点

（1）员工跟投时基金备案需补充提交的材料

根据《问题解答》的相关规定，除了按照“私募基金登记备案系统”或“资产管理业务综合报送平台”提示上传必须的备案材料之外，员工跟投基金在提交基金备案申请时应“上传加盖私募基金管理人签章的员工1）在职证明；和2）私募基金管理人与员工签署的劳务合同，或私募基金管理人为员工缴纳社保等相关证明劳务关系的文件”。

根据我们经办的案例，基金业协会在认定跟投员工时执行口径偏严，主要表现在基金业协会要求私募基金管理人同时上传如下文件：



I.私募基金管理人与员工签署的劳动合同；
II.私募基金管理人签章的员工在职证明；
III.私募基金管理人为员工缴纳社保的凭证；以及
IV.员工的工资流水凭证。

劳动合同、在职证明、社保凭证和工资流水的信息需要相互印证。同时，私募基金管理人需要关注该跟投员工是否已在从业人员管理系统中注册、登记了信息。

（2）员工所跟投基金的投资者不能全部都是员工

经我们了解，基金业协会目前不接受全部投资人均为员工的私募基金备案申请。对于跟投员工人数过多的私募基金备案申请，基金业协会亦会根据实际情况提出反馈意见。但是，目前基金业协会对于跟投员工的人数上限并无明确的规定或者指导意见。

（3）员工跟投基金的认缴和实缴出资暂无特别要求

对于合格投资者的认缴出资和实缴出资，基金业协会明确的意见是：合格投资者的认缴出资必须满足至少100万元的要求。在私募基金备案申请过程中，基金业协会不认可尚未完成首期资金缴付的私募基金提交备案申请。

根据《问题解答》的规定，员工跟投是指员工出资不满足合格投资者要求的情况。根据目前基金业协会的窗口指导建议，“跟投员工”暂时不存在*低的认缴出资和实缴出资要求。根据我们经办的相关案例，尽管基金业协会未明确要求“跟投员工”的实缴出资下限，但是在首次提交基金备案申请时，一般跟投员工均会按照与其他合格投资者分期实缴出资同比例缴付其首期出资资金。
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