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 中国人有句老话：“把丑话说在前头”，这句话就是中国生意人对西方“契约文化”

最重要的理解。  

 

 PE 想要顺利运作，筹资是万事之源。在此过程中，会涉及到很多法律文件，“先说丑

话”，规范各方法律主体行为。  

 

 梳理这个过程中涉及的法律文件，首先要明确参与私募股权基金的法律主体。  

 

 简单而言，参与主体有投资者、私募股权基金、私募股权基金中的顾问委员会、普通

合伙人（即基金管理者），以及为普通合伙人提供投资决策建议的投资委员会，此外，还

包括被投资的目标公司，以及在投资过程中聘请的投资顾问公司。  

 

 在私募股权基金筹资过程中，各参与主体之间签订的相关法律文件主要包括：投资者

与私募股权基金之间的有限合伙协议和认购协议、普通合伙人与私募股权基金之间的管理

协议、普通合伙人与投资顾问公司之间的顾问协议等。  

 

 这其中，最重要的两种文件莫过于有限合伙协议以及管理协议。  

 

两个核心要抓住两个核心要抓住两个核心要抓住两个核心要抓住  

——详解筹资中有限合伙协议以及管理协议的签署要点详解筹资中有限合伙协议以及管理协议的签署要点详解筹资中有限合伙协议以及管理协议的签署要点详解筹资中有限合伙协议以及管理协议的签署要点  

 

 有限合伙协议（LPA）主要规定了有限合伙人与普通合伙人之间的权利和义务，并涵

盖了基金的设立、运营及终止等各方面的事项。其主要内容包括：组织事项、资本与合伙

人等十个方面。（见下图）  

 

 在签订该协议的时候，要非常注意协议中所涉及的相关重要条款。如合伙期限，一般

而言，协议会具体说明有限合伙的期限，在特殊情况下，普通合伙人可能会延长合伙期

限，如果并没有指明合伙期限，普通合伙人可以随时终止有限合伙。  

 

 至于资本及合伙人贷款方面，通常作法是合伙人先提供少量的股权资本，基金的主要

资本以合伙人贷款的形式出现，基金管理人在有投资机会出现时，会要求有限合伙人履行

出资义务。而股权资本和第一轮出资将会用于基金设立费用和其他成本支出。针对后续加

入的有限合伙人，可能还需要他们缴纳一定的额外费用。  

 

 除了上述两个主要条款外，有限合伙协议还包括合伙利润分配、管理分红、普通合伙

人的任命与解职、对外借贷及过桥贷款、费用与支出、基金的终止、信息披露等重要条

款，下面我们将择要对其进行简略介绍。  

 

 合伙利润的分配，应优先支付普通合伙人的管理费，进而偿还有限合伙人的债权出

资，接着支付有限合伙人的优先收益，最后才在有限合伙人与管理分红合伙人之间分配收

益。  

 

 管理分红则可以按照基金总体收益，也可以每项交易单计。在总体收益方法下，基金

收益在扣除所有相关费用，债权出资和优先收益后，可以向管理分红合伙人支付相应收
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益。在每项交易单计方法下，基金收益在扣除相应债权出资和对应优先收益后，在有限合

伙人与管理分红合伙人之间分配。如果在其他交易出现亏损，管理分红合伙人可能需要返

还其相应的管理分红。  

 

 对于主要负责基金运营管理的普通合伙人而言，在一般情况下，其不能退出合伙。在

出现渎职或者其他特殊情况下，有限合伙人可以将普通合伙人解职。  

尽管如此，普通合伙人的地位仍然至关重要，普通合伙人有权代表基金进行借贷或过桥融

资行为，但是金额一般以为出资的承诺资本为限，在某些特殊情况下，普通合伙人可能进

行紧急融资，来应对承诺出资未及时到位的情况，在某些情况下，基金暂时无法及时建立

杠杆融资方案来完成交易，此时基金本身可能为收购提供过桥融资。  

 

 有限合伙协议中的费用和支出条款非常详尽，细分又可以划分为管理费、设立成本、

交易成本和费用收入等几个方面。  

 

 管理费通常按季度支付，也可以按季度提前支付，主要用来支付基金的日常运营成

本；基金设立前的法律、会计和筹资费用通常是合伙人共同支付的。也可能存在某个比例

上限，之外的成本有普通合伙人自行承担，通常来说，雇佣第三方筹资所发生的费用为普

通合伙人承担；项目投资完成时的法律和会计费用一般是被投资公司承担的，如项目未成

功完成投资，这些费用通常也会得到被投资公司的补偿；基金管理人可能在进行投资时获

得各种费用收入，如融资安排费、承诺费以及董事收入等，一般来说这些费用收入归属基

金投资者，会直接在管理费中扣除。  

 

 在特定的情况下，如普通合伙人破产，基金可能因此解散。在清算时，基金管理人通

常会被委任为清算托管人，未偿还的合伙人贷款通常不会成为合伙人的负债。在破产时，

解散或普通合伙人被解职等几种情况下，基金可能终止。  

 

——信息披露条款也是有限合伙协议中十分重要的组成部分信息披露条款也是有限合伙协议中十分重要的组成部分信息披露条款也是有限合伙协议中十分重要的组成部分信息披露条款也是有限合伙协议中十分重要的组成部分  

 

 首先，基金管理人将定期向合伙人报告基金财务状况（非公开信息）；其次，基金管

理人还应定期就每一有限合伙人报告其在基金中的出资，分红以及应得利润状况；再次，

基金管理人在必要时还需要根据有限合伙人的要求及时向其披露相关信息；全球各大私募

投资协会共同出台了信息披露和投资评估规范，为多数基金管理人所采纳。  

 

 管理协议是基金授权普通合伙人（基金管理人）管理基金事项的法律协议，该协议的

主要内容包括任命与职权、期限、报酬与开支事项等六个方面。（见左图）  

 

 另外上文提到的认购协议的主要作用是让投资者确认认购基金份额，成为有限合伙

人。而顾问协议则是基金管理人代表基金同其关联顾问公司达成的顾问协议，基金顾问为

基金寻找投资机会，构造交易并监控投资组合。 

  

 

《《《《有限合伙协议主要内容有限合伙协议主要内容有限合伙协议主要内容有限合伙协议主要内容》》》》  

 

1.组织事项组织事项组织事项组织事项——基金的注册事项基金的注册事项基金的注册事项基金的注册事项  

2.资本与合伙人资本与合伙人资本与合伙人资本与合伙人——出资事项出资事项出资事项出资事项  

3.基金收益分配基金收益分配基金收益分配基金收益分配——收益及费用的分担收益及费用的分担收益及费用的分担收益及费用的分担  

4.税收税收税收税收——相关税务事项相关税务事项相关税务事项相关税务事项  

5.基金运作基金运作基金运作基金运作——基金管理权限的分配基金管理权限的分配基金管理权限的分配基金管理权限的分配  

6.投资目标和投资范围投资目标和投资范围投资目标和投资范围投资目标和投资范围——对基金投资行为进行限制对基金投资行为进行限制对基金投资行为进行限制对基金投资行为进行限制  

7.账簿管理与会计事项账簿管理与会计事项账簿管理与会计事项账簿管理与会计事项——规范向投资者的信息披露规范向投资者的信息披露规范向投资者的信息披露规范向投资者的信息披露  

8.权益转让及债权权益转让及债权权益转让及债权权益转让及债权——规范投资者的权益转让规范投资者的权益转让规范投资者的权益转让规范投资者的权益转让  

9.解散解散解散解散、、、、清算和终止清算和终止清算和终止清算和终止——基金解散基金解散基金解散基金解散、、、、清算和终止事项清算和终止事项清算和终止事项清算和终止事项  
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10.其他事项其他事项其他事项其他事项——适用法律和仲裁等规定适用法律和仲裁等规定适用法律和仲裁等规定适用法律和仲裁等规定  

 

 

《《《《管理协议管理协议管理协议管理协议》》》》主要内容主要内容主要内容主要内容  

 

1.任命与职权任命与职权任命与职权任命与职权：：：：授权基金管理人代表基金处理投资事务授权基金管理人代表基金处理投资事务授权基金管理人代表基金处理投资事务授权基金管理人代表基金处理投资事务；；；；明确基金管理人的权限明确基金管理人的权限明确基金管理人的权限明确基金管理人的权限  

2.期限期限期限期限：：：：说明基金管理人行使其职权的期限说明基金管理人行使其职权的期限说明基金管理人行使其职权的期限说明基金管理人行使其职权的期限  

3.报酬与开支事项报酬与开支事项报酬与开支事项报酬与开支事项：：：：确定管理费确定管理费确定管理费确定管理费的计算和支付方法的计算和支付方法的计算和支付方法的计算和支付方法；；；；管理人在履行职责时所发生的费用由管理人在履行职责时所发生的费用由管理人在履行职责时所发生的费用由管理人在履行职责时所发生的费用由

基金承担基金承担基金承担基金承担；；；；管理人在履行职责是所获得的费用收入归基金所有管理人在履行职责是所获得的费用收入归基金所有管理人在履行职责是所获得的费用收入归基金所有管理人在履行职责是所获得的费用收入归基金所有。。。。  

4.责任限制和赔偿范围责任限制和赔偿范围责任限制和赔偿范围责任限制和赔偿范围：：：：明确基金管理人应承担及不应承担的法律责任明确基金管理人应承担及不应承担的法律责任明确基金管理人应承担及不应承担的法律责任明确基金管理人应承担及不应承担的法律责任；；；；足够的谨慎和勤足够的谨慎和勤足够的谨慎和勤足够的谨慎和勤

勉义务勉义务勉义务勉义务  

5.行政事务行政事务行政事务行政事务：：：：明确基金管理人应完成的行政事项明确基金管理人应完成的行政事项明确基金管理人应完成的行政事项明确基金管理人应完成的行政事项，，，，如信息披露等如信息披露等如信息披露等如信息披露等。。。。  

6.其他事项其他事项其他事项其他事项：：：：利益冲突利益冲突利益冲突利益冲突；；；；陈述和保证陈述和保证陈述和保证陈述和保证；；；；转让与变更转让与变更转让与变更转让与变更；；；；通知义务通知义务通知义务通知义务；；；；适用法律与争议解决适用法律与争议解决适用法律与争议解决适用法律与争议解决  
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