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案例

利用私募基金非法集资行为的司法认定

文/周宇波

【裁判要旨】违反法律规定，假借私募基金名义，向不特定社会公众公开发行销售私募基金，非法吸收 

公众存款，构成犯罪的，应以非法吸收公众存款罪论处。私募基金虽经基金业协会登记、备案，但该登记、 

备案行为不属于行政许可，不影响集资行为非法性的认定。

□案号一审：（2024）渝0103刑初985号 二审：（2025）渝（）5刑终50（）号

【案情】

公诉机关：重庆市渝中区人民检 

察院。

被告人：刘某、卢某某、胡某。

渝中区人民法院经审理查明：四川 

某股权投资基金管理有限公司（以下 

简称某基金管理公司）于2014年6月12 

日成立，法定代表人为汤某某，经营范 

围为受托管理股权投资企业、从事投 

资管理及相关咨询服务（不得从事非 

法集资、吸收公众资金等金融活动）, 

2015年王某、程某（均另案处理）收购 

该公司后以投资四川某交通工程有限 

公司（以下简称某交通工程公司）的地 

铁工程为名，向社会不特定人员发售 

固定年回报率15%-18%的私募基金， 

该基金已向中国证券投资基金业协会 

（以下简称基金业协会）进行登记备 

案。2015年下半年，刘某某（另案处 

理）接受程某邀约担任重庆分公司负 

责人.负责招募业务员销售该基金，并 

约定刘某某业务团队获取吸收资金的 

12%作为销售提成。随后，王某某（另案 

处理）经刘某某邀约加入重庆分公司， 

并逐渐形成刘某某、王某某各自管理名 

下多名业务员销售基金的管理格局。

经审计，2015年6月至2021年12 

月期间，重庆分公司在刘某某的管理 

下.吸引2400余名集资参与人购买该 

基金，非法吸收资金36亿余元，造成 

亏损6亿余元。被告人刘某作为重庆分 

公司团队负责人，非法吸收资金共计 

2.89055亿余元，造成集资参与人经济 

损失1.1054亿余元，刘某获取违法所得 

1070.55万余元。被告人卢某某作为重庆 

分公司刘某团队业务员向集资参与人吸 

收资金共计2.0714亿余元，造成集资参 

与人经济损失8411万余元.卢某某获取 

违法所得578.8771余元°被告人胡某作 

为重庆分公司刘某团队业务员向集资参 

与人吸收资金共计7851万余元，造成集 

资参与人经济损失2568万余元，卢某某 

获取违法所得311.73万余元。

2024年5月28日、5月30日、6月12日， 

被告人刘某、卢某某、胡某接民警电话 

通知主动到公安机关接受调查，到案后 

三被告人均如实供述了上述事实。

【审判】

渝中区法院经审理认为：被告人 

刘某、卢某某、胡某违反国家金融管 

理法律规定，向不特定社会公众吸收 

资金，数额特别巨大，其行为均已构成 

非法吸收公众存款罪，依法应予惩处。 

公诉机关的指控成立。鉴于被告人刘 

某、卢某某、胡某犯罪后主动投案并如 

实供述自己的罪行，系自首，依法可以 

从轻或者减轻处罚。三被告人在共同 

犯罪中起次要作用，系从犯，依法应当 

从轻或减轻处罚「被告人卢某某认罪 

认罚，可依法从宽处理。综合考量各被 

告人的犯罪事实、性质、情节以及社会 

危害程度，依照刑法第一百七十六条、 

第二十五条、第二十七条、第六十七条 

第一款、第四十七条、第五十二条、第 

五十三条、第六十四条以及刑事诉讼 
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法第十五条之规定.判决：一、被告人 

刘某犯非法吸收公众存款罪，判处有 

期徒刑9年，并处罚金100万元。二、被 

告人卢某某犯非法吸收公众存款罪， 

判处有期徒刑7年6个月，并处罚金50 

万元。三、被告人胡某犯非法吸收公众 

存款罪，判处有期徒刑6年6个月，并处 

罚金30万元，四、对被告人刘某违法所 

得1070.55万元予以追缴并按比例发还 

集资参与人；对被告人卢某某违法所 

得678.87万元予以追缴并按比例发还 

集资参与人；对被告人胡某违法所得 

311.73万元予以追缴并按比例发还集资 

参与人。五、对扣押在案的财产予以变 

价后按比例发还集资参与人.并入本判 

决第四项执行。

一审宣判后，三被告人均提出上诉。

重庆市第五中级人民法院经审理认 

为:原审判决认定事实清楚，适用法律正 

确.量刑适当,审判程序合法。依照刑事 

诉讼法第二百三十六条第一款第（一）项 

之规定,裁定驳回上诉.维持原判。

【评析】

本案是一起典型的以私募基金名 

义对外非法吸收公众存款的案件，其 

争议焦点在于私募基金经过登记、备 

案能否阻却集资行为非法性的认定以 

及向社会不特定人员发售私募基金是 

否构成非法吸收公众存款罪。

一、私募基金经过登记、备案不能 

阻却集资行为的非法性

私募投资基金（简称私募基金）, 

是指在中华人民共和国境内，以非公 

开方式向投资者募集资金设立的投资 

基金。2023年国务院出台的《私募投 

资基金监督管理条例》（以下简称《私

案例

募基金条例》）第十八条第一款规定：

“私募基金应当向合格投资者募集或 

者转让.单只私募基金的投资者累计 

不得超过法律规定的人数。私募基金 

管理人不得采取为单一融资项目设立 

多只私募基金等方式，突破法律规定 

的人数限制；不得采取将私募基金份 

额或者收益权进行拆分转让等方式， 

降低合格投资者标准。”第二款规定：

“前款所称合格投资者，是指达到规 

定的资产规模或者收入水平，并且具 

备相应的风险识别能力和风险承担能 

力，其认购金额不低于规定限额的单 

位和个人。”第二十条规定：“私募基 

金不得向合格投资者以外的单位和个 

人募集或者转让；不得向为他人代持 

的投资者募集或者转让；不得通过报 

刊、电台、电视台、互联网等大众传播 

媒介，电话、短信、即时通讯工具、电 

子邮件、传单，或者讲座、报告会、分 

析会等方式向不特定对象宣传推介； 

不得以虚假、片面、夸大等方式宣传推 

介；不得以私募基金托管人名义宣传 

推介；不得向投资者承诺投资本金不 

受损失或者承诺最低收益。”相比于公 

开募集基金（简称公募基金）,私募基 

金具有非公开募集、合格投资者、禁止 

保本保收益等特征，其中尤以非公开 

募集和合格投资者为核心特征和基本 

属性。所谓非公开募集，是指基金管 

理人不得向合格投资者外的单位和个 

人募资，不得通过公众媒体、讲座、传 

单、短信、微信等传播媒介向不特定 

对象宣传推介。而合格投资者更是要 

求具备风险识别与承担能力，且个人 

金融资产、机构净资产必须达到规定 

的最低数额以上。《私募基金条例》第 

十条规定：“私募基金管理人应当依 

法向国务院证券监督管理机构委托的 

机构（以下称登记备案机构）报送下列 

材料，履行登记手续：......”第十一条规 

定：“私募基金管理人应当履行下列 

职责：（一）依法募集资金，办理私募 

基金备案……”据此，私募基金管理人 

依法登记并办理基金备案是私募基金 

运作的一个显著特点，是开展私募业 

务的必备合规门槛，未经登记备案不 

得从事私募管理与资金募集，否则将 

面临监管处罚，甚至可能构成刑事犯 

罪。对于私募基金登记备案的行为性 

质和法律效力.《私募投资基金登记备 

案办法》第五条明确规定：“协会办理 

登记备案不表明对私募基金管理人的 

投资能力、风控合规和持续经营情况 

作出实质性判断，不作为对私募基金 

财产安全和投资者收益的保证，也不 

表明协会对登记备案材料的真实性、 

准确性、完整性作出保证。”因此，基 

金管理人向基金业协会登记备案属于 

行业自律管理行为，并非行政审批或 

市场准入许可，不构成对投资能力、持 

续合规的认可，也非财产安全与收益 

保证。基金管理人以登记、备案的基 

金对外吸收资金的行为不属于“经有 

关部门依法许可”的吸收公众资金「本 

案中，王某、程某收购某基金管理公司 

后以投资某交通工程公司的地铁工程 

为名，向社会发售名为“某地铁投资基 

金”的私募基金，并在基金业协会完成 

备案登记，该行为只是某基金管理公 

司履行发售私募基金合规义务的必要 

举措，基金业协会并未对某基金管理 

公司的投资能力、风控合规和经营状 

况作实质性审査判断.也不构成对该 

私募基金财产安全和投资者收益的背 

书，基金的发售仍应遵循相关管理法 
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规，因而基金管理人以此为名向社会 

不特定人员发售私募基金并不因备案 

登记而享有合法性。

二、以私募基金名义向社会不特定 

人员集资构成非法吸收公众存款罪

私募基金虽是基金管理人用于资 

本市场募集资金的一种投资基金，但 

其“私”的本质和风险自负的底线是其 

区别于公募资金或其他融资方式的显 

著特征。私募基金在募集方式、投资 

者门槛、投资限制、信息披露、业绩报 

酬、监管尺度等方面与公募资金完全 

不同。基金管理人突破这些限制性条 

件无差别对社会不特定人员发售并许 

诺较高投资收益的行为本质上仍是一 

种非法集资或变相非法集资的行为， 

在司法认定上还应围绕非法集资犯罪 

非法性、公开性、利诱性及不特定性四 

个特征展开。

关于非法性特征，如上所述.基金 

管理人将私募基金备案登记的行为本 

质是一种自律举措而非行政审批或市 

场准入许可，不构成对投资能力、持续 

合规的认可，也非财产安全和收益保 

证。私募基金虽经备案登记，若发售方 

式和对象等突破相关私募基金管理法 

律规定，仍具有非法性。本案中.某基 

金管理公司虽然将“某地铁投资基金” 

在基金业协会上备案登记.但该投资 

基金仍是私募基金，其发售仍应遵循 

私募基金相关法律规定，其备案登记 

不能阻却集资行为的非法性。

关于公开性特征，私募基金的非 

公开募集是其核心特征之一，基金管 

理人既不得向合格投资者外的单位和 

个人募资，又不得通过公众媒体、讲 

座、传单、短信、微信等传播媒介向不 

特定对象宣传推介。本案中，投资人大

案例

多通过亲友介绍、业务员的推荐及介 

绍等“口口相传”的方式知晓吸收资金 

的信息而前来投资，这种口头宣传的方 

式通过被告人、知情人、先行投资人对 

周围人员的广为传播，事实上在不特定 

人群中构成非法吸存信息的发散性传 

递，而三被告人并未对吸存信息的广泛 

传播加以阻止.足以认定被告人非法吸 

收公众存款的行为具有公开性。

关于利诱性特征，利诱性是非法 

集资行为的典型特征，而私募基金的 

本质是风险投资，明确禁止保本保收 

益。《私募基金条例》第二十条规定：

“......私募基金不得向投资者承诺本金 

不受损失或者承诺最低收益。” 2014 

年证监会公布的《私募投资基金监督 

管理暂行办法》（以下简称《暂行办 

法》）第十五条规定：“私募基金管理 

人、私募基金销售机构不得向投资者 

承诺投资本金不受损失或者承诺最低 

收益。”这是法规规章的明确规定，也 

是监管红线，且相关承诺和合同条款 

通常无效。本案中.被告人与投资人签 

订的债权投资协议、产品募集书等证 

据均可证实，投资合同中有明确的保 

本承诺和回报率，即100万元以上年回 

报率是18%, 100万元以下年回报率是 

15%,且合同中明确约定某交通工程公 

司承担无限连带责任，某基金管理公 

司劣后级份额为投资者的优先级投资 

份额提供安全保障.某基金管理公司 

承诺到期回购投资者的基金份额并承 

担无限连带责任。上述约定和承诺突 

破了私募基金风险自负的原则，相关 

收益率也远高于正常的存储或理财产 

品的收益，具有很强的利诱性。

关于不特定性特征，私募的相关 

法律法规规定私募募资者不得向不特 

定对象宣传推介.私募的对象仅限于 

特定的合格投资者.对投资者的风险 

识别及承担能力、投资金额要求、资 

产和收入要求、人数限制等均有明确 

规定。《暂行办法》第十一条第一款规 

定：“私募基金应当向合格投资者募 

集，单只私募基金的投资者人数累计 

不得超过证券投资基金法、公司法、合 

伙企业法等法律规定的特定数量。” 

一般而言，契约型或股份有限公司型 

基金投资者人数不得大于200人，有限 

合伙型或有限责任公司型基金投资人 

数不得大于50人。第十二条第一款规 

定：“私募基金的合格投资者是指具备 

相应风险识别能力和风险承担能九投 

资于单只私募基金的金额不低于100万 

元且符合下列相关标准的单位和个人：

（一） 净资产不低于1000万元的单位；

（二） 金融资产不低于300万元或者最 

近三年个人年均收入不低于50万元的 

个人。”据此，私募基金募集对象具有

“合格投资者+ 人数上限+非公开募集” 

三个限制性条件。本案中，重庆分公司 

私募基金涉及的人数有2400余人，远高 

于私募基金合格投资人人数上限，且私 

募对象上对投资者所要具备的资金要 

求和条件不作审查，在私募对象的选择 

上具有普遍性，只要愿意投资均加以接 

受.具有显著的不特定性。

最后，三被告人将募集到的资金除 

支付利息和维持重庆分公司基本运行 

外，均转于某基金管理公司用于地铁项 

目投资，项目真实,三被告人没有抽逃、 

转移、隐匿、挥霍等情形，可以不认定 

“以非法占有为目的”，以非法吸收公 

众存款罪追究刑事责任。

（作者单位：重庆市渝中区人民法 

院）
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