[bookmark: _Toc429325810]案例6：基金经理A与B投资管理公司关于证券投资私募基金管理合作事项争议仲裁案

案例综述[footnoteRef:0]： [0:  本案仲裁庭：首席仲裁员蔡奕先生，仲裁员钱伯明先生和周林彬先生。
 本案例责任编辑：华南国际经济贸易仲裁委员会（深圳国际仲裁院）赵枫女士。] 

本案是一起关于证券投资私募基金管理合作事项的纠纷。被申请人B投资管理公司是基金管理人，申请人A是其委托的基金经理。申请人认为自己受托运作的基金及信托产品均有较大盈利，但被申请人却违反合同的约定拖欠管理费和收益提成，遂向华南国际经济贸易仲裁委员会提请仲裁。被申请人则认为申请人未按照合同约定管理相关的基金产品，多次违约，损害了被申请人的财产权益和商业信誉，要求申请人赔偿相应的损失。双方就减仓操作是否违约、是否造成了损失、收益分成支付条件是否满足等问题进行了激辩。
仲裁庭认为，商业判断、职业操守和法律判断是三个范畴的问题，不宜混淆。是否加仓减仓、操作时机幅度等属于商业判断问题；是否勤勉尽职，是否挟利威迫等，属于职业操守问题；是否违反契约，违反哪一条契约，属于法律判断问题。仲裁庭只解决法律判断问题，不负责裁判商业判断和职业操守问题。仲裁庭立足合同和证据，结合证券投资基金的运作特点，认定减仓行为属于申请人依职权所为的商业判断，没有违反双方协议的具体条款；被申请人未能提供充分证据证明申请人的行为与客户解约、基金下跌存在因果关系，对其赔偿请求不予支持；但是申请人对其突然解除委托合同给被申请人造成的损失应予以赔偿。 

一、案情回顾
2012年3月21日，申请人与被申请人签订了《证券自动化交易系统项目合作协议》（下称《合作协议》）、《基金管理委托协议》（下称《委托协议》）、《证券自动化交易系统项目合作协议的修改条款》（下称《修改条款》）。申请人声称，根据《合作协议》和《委托协议》，申请人以独立研发并具有完全知识产权的证券自动化交易系统对被申请人以基金形式筹集的资金进行投资管理，并收取投资管理费和基金收益提成。协议签订后，申请人尽职尽责管理被申请人一个股东基金，一个专户基金和二个信托产品。申请人运作的基金及信托产品均有较大盈利。但被申请人却违反合同的约定，自2013年8月开始拖欠申请人专户基金的管理费，经申请人多方交涉，于2014年1月补发完毕，而之后被申请人质疑申请人对基金的操作，并于2014年2月提出解除申请人的基金经理的操作权。而2014年4月和5月专户基金的管理费，及基金和信托产品的收益提成，至今仍未发放给申请人。被申请人拖欠管理费及收益提成的行为，违反双方协议的约定，已构成根本违约。申请人提出仲裁请求如下：
1．裁决被申请人支付申请人管理费及收益提成人民币1,808,693元及违约金（以上述金额为基数，按中国人民银行逾期付款利率计算，自申请之日起至清偿之日止）；
2．由被申请人承担本案仲裁费用；
3．由被申请人承担申请人的律师费人民币7万元。
被申请人提出，2014年1月20日至30日期间，申请人对其管理的产品（黄某某专户、股东基金、272信托产品）进行大幅减仓。三支产品的减仓幅度均超过了60%，由此产生的交易成本以及资金闲置成本高达人民币30余万，其减仓行为事先没有向被申请人履行报备或通知程序，更未得到被申请人授权，违反了双方协议的约定。2014年4月1日，被申请人通过对市场分析并与合作方沟通后，向申请人发出指令，要求其执行熔断机制安排，对黄某某专户基金进行减仓，但申请人拒绝执行上述指令，致使该专户基金账户净值大跌，造成被申请人损失为人民币703,100元，同时导致客户黄某某与被申请人解约，造成被申请人的损失为人民币5,188,200元。
2014年6月18日，申请人单方解除了双方签订的《合作协议》、《委托协议》及相关的补充协议，直接导致了证券自动化交易系统停止运作，被申请人不得不花费更高的人力、物力、时间成本对外招聘其他的基金管理人接替申请人基金管理人的职务。在此期间，相关的证券产品出现了管理空缺，严重影响了产品的正常运转，给被申请人造成了巨大的经济损失。
被申请人认为，申请人作为被申请人委托的基金经理，在收到被申请人的指令后应当无条件执行。申请人作为基金经理，应当遵守基金经理的执业操守，按照协议的约定履行勤勉工作的职责。但申请人未按照与被申请人签订的上述合作协议要求管理相关的基金产品，多次违约，极大地损害了被申请人的财产权益和商业信誉。被申请人于2014年10月8日提交了《仲裁反请求书》，提出反请求如下：
1．请求裁决申请人赔偿因其拒不执行被申请人指令导致客户因资金损失而解除与被申请人的管理协议，致使被申请人的损失共计人民币5,188,200元及至实际清偿全部款项之日止的利息（从提出仲裁反请求之日起按中国人民银行规定的同期同类贷款利率）；
2．请求裁决申请人赔偿因其拒不执行被申请人指令导致管理基金下跌造成的被申请人的实际损失人民币703,067.30元及至实际清偿全部款项之日止的利息（从提出仲裁反请求之日起按中国人民银行规定的同期同类贷款利率）；
3．请求裁决申请人赔偿其因违规减仓操作导致被申请人的损失人民币107,900元；
4．请求裁决申请人赔偿违约解除合同造成被申请人损失人民币49,700元；
5．请求裁决申请人赔偿被申请人支付的律师费、公证费等相关诉讼费用人民币90,000元（暂定）；
6．申请人承担本案全部仲裁费用。

二、双方观点
（1） 申请人的观点
1. 申请人不存在拒不执行被申请人指令的事实，经过沟通后，被申请人已不再要求减仓。
2. 黄某某并没有因减仓一事与被申请人解除管理协议。黄某某只是对股市的大幅度波动有担心，要求全部平仓，暂时转由某证券公司代为进行短期理财产品投资，待日后大盘表现趋于稳定后再行入场。
3. 被申请人要求赔偿申请人所管理基金下跌的实际损失没有法律依据。根据《合作协议》，申请人负责投资管理，监控和调整基金的运作，而被申请人负责资金的募集。因此，被申请人无权随意要求申请人加仓或减仓，干涉申请人的管理工作。申请人管理的黄某某专户基金，自2013年3月21日启动到2014年5月平仓，整体还是赢利的。因此，不能截取中间某一阶段的数值来认定被申请人的损失。
4. 申请人不认可被申请人提出的赔偿所谓违规减仓操作导致的人民币107,900元损失的要求。申请人的投资操作、加仓减仓，均是申请人依协议约定的职责，不存在违规减仓的说法。申请人2014年1月的减仓操作并没有造成损失。
5. 由于被申请人一再违约，拖欠申请人的管理费，申请人才被迫解除合同，申请人解除合同是合法的，因此被申请人要求赔偿人民币49,700元的招聘基金经理的损失无法律依据，并且该损失也没有证据。
6. 申请人要求被申请人支付管理费与收益提成有合同依据，且欠款金额清楚。若被申请人不愿实事求是地承认，仲裁庭可委托专业人员对被申请人账册加以审计。
7. 申请人认为某信托272号基金的清盘，不影响申请人的仲裁请求，理由为：申请人请求的标的为2014年6月30日之前某信托272号基金的管理费与项目收益分配，此后该基金的盈亏与清盘与否，均与申请人无关。

（二）被申请人的观点
1. 本案没有进行专项审计的必要性。申请人与被申请人关于管理费的计算方式及基础数据基本一致，不存在重大的分歧；申请人完全清楚对被申请人运作的基金的财务情况，不存在审计的必要性。
2． 申请人在担任被申请人基金经理期间，违约减仓，存在严重的过错，并单方违约解除合同，故其要求被申请人支付管理费及收益提成，没有任何事实依据。
3．申请人要求支付管理费和收益分成没有合同依据。申请人在管理受托事务期间，存在多次的重大违约行为，依法不享有合同的单方解除权。其违法解除合同的行为，直接导致了其管理的基金产品陷入无人管理的状态，也从根本上破坏了其取得报酬和收益的前提和根基。此外，申请人主张的支付收益未能满足合同约定的条件。合同中约定是以产品的一个完整的会计年度（即2014年12月31日）产品净值取得的收益扣除一年发生的成本费用后才计算分成。申请人在完全没有参与2014全年度基金管理的情况下，在产品无法确认是正收益的情况下，要求被申请人预先支付收益分成是不合理的。
4. 申请人列明的数据不真实，并且对于被申请人代扣代缴的税费没有列
5. 申请人的重大过错给被申请人造成了损失，依法应当承担全部赔偿责任。
6. 被申请人因某信托287号产品提前清盘，依据《合作协议》第5.2.1条向仲裁庭提出了中止审理，待产品清算后再审理裁决的请求。

三、仲裁庭意见
（一）仲裁庭查明的事实
根据当事人提交的证据材料、质证意见、庭审时当事人的陈述，仲裁庭查明以下与本案争议有关的，双方当事人无争议的基本事实：
1．2012年3月21日，申请人与被申请人签订了《合作协议》、《修改条款》和《委托协议》三份合同，明确约定下述事项：
《合作协议》第1.8条约定项目收益等于第1.5条定义的基金收益提成，加上第1.6条定义的基金管理费，减去第1.7条定义的支出。这是本案争议收益提成和管理费的基本计算公式。
《合作协议》第2.1条约定乙方（申请人）作为甲方（被申请人）在本项目中的主要管理成员，负责项目投资管理的主要工作。
《合作协议》第4.4条约定，乙方（申请人）在负责项目投资的主要管理工作时，应勤勉工作，认真负责，在涉及项目投资的重大事项上应与甲方（被申请人）其他主要管理人员共同协商后方做决定。
《修改条款》第1.4条约定，甲方（被申请人）基金的分阶段收益和收益率的计算和频率，以基金与其所托管的券商或银行达成的协议为准。
2. 《合作协议》生效之后，被申请人委托申请人实际管理四个基金，起始时间分别为：
黄某某专户基金，自2013年3月21日开始，合同期为一年，但实际终止于2014年6月30日申请人解除合同时。
某信托272基金，自2013年8月31日开始，终于2014年6月30日。
某信托287基金自2014年3月31日开始，终于2014年6月30日。
被申请人股东基金自2012年11月23日开始，终于2014年6月30日。
3.  被申请人已依约向申请人支付的管理费包括：黄某某专户基金在2014年1—3月份的管理费，某272信托产品1—5月份的管理费，股东基金1—5月份的管理费。
被申请人已从托管方收到某信托272号截止2014年2月的收益提成为人民币2,009,140元，管理费为人民币451,293.54元。被申请人已从托管方收到黄某某专户截止到2014年3月的项目收益为人民币2,790,979.96元。
[bookmark: OLE_LINK1]对于争讼标的，双方认可合作协议定义下的项目开支为人民币108,301元，包括差旅费人民币58,301元，万得数据费用人民币20,000元，网络费用人民币30,000元。

（二）关于解决本案争议所应适用的法律
本案《合作协议》和《委托协议》第7.1条均约定：“本协议适用中华人民共和国法律。”根据上述合同约定，解决本案争议所应适用的法律为中华人民共和国法律。

（三）关于专项审计的问题
申请人申请仲裁庭委托专业人员对被申请人的财务账册进行审计，被申请人不认可。
仲裁庭认为，双方合作期间，证券自动化交易系统终端在申请人处，由申请人亲自操作，财务数据信息均保存在申请人系统中。在双方合作期间，被申请人按月向申请人发送管理费对账表，由申请人根据自己系统中的数据进行核对确认。因此，申请人能够提供基金的相关收益、费用及产品的运作情况。
关于收益和管理费的计算方式，合同有明确的计算依据，在庭审中，双方对成本、管理费的核算数额也基本一致。根据“谁主张，谁举证”的原则，申请人应就其仲裁请求自行取证，本案没有聘请专业人员进行专项审计的必要性。

（四）关于被申请人提出中止审理的问题
2014年12月9日，仲裁庭收到被申请人提交的《中止审理申请书》。因仲裁争议所涉的某信托272基金产品在2014年11月28日开放日赎回后，只剩余人民币1,300余万份信托份额，根据被申请人与某国际信托股份有限公司签订的《信托合同》的约定，信托计划规模低于人民币3,000万元时，信托计划应提前终止。故被申请人提请中止审理，待某信托272号产品清算后，根据产品情况计算基金收益后再行审理。
仲裁庭认为，被申请人提出中止审理的理由不成立。理由如下：
1．本案所涉合同已于2014年6月30日解除，此后某信托272号产品已不归申请人管理。实践中，基金清盘原因多种多样，基金规模锐减的原因可能是人为因素（后续管理不善），也可能是市场因素（市场大涨，投资人赎回基金直接入市），还可能有信任和治理等其他方面的原因。现某信托272号产品清盘，被申请人未提供有效证据证明清盘与申请人行为的相关性，也未能有效说明与本案仲裁事项的重大利害关系。
2．根据《合作协议》第6.2条约定的特殊清算条款，双方协议终止时，如仍有基金在运作，协议第五条规定的分配方案仍然有效，即本案仲裁事项的清算时点应定为2014年6月30日双方解除合同时。此后涉案基金的管理和清算事项与申请人没有直接关系，与本案仲裁事项没有关联。

（五）关于申请人减仓行为是否构成违约的问题
申请人2014年1月和4月两次减仓行为是否构成违约，是本案争议的焦点之一。
仲裁庭认为，《合作协议》与《委托协议》对申请人与被申请人在基金管理中的分工有明确的安排，《合作协议》第2.1条约定，被申请人利用自身优势及资源发行基金产品，并以基金管理人身份收取管理费与基金收益提成，申请人作为被申请人在项目中的主要管理成员，负责投资管理的主要工作。据此，双方另行签订了《委托协议》，被申请人委托申请人管理被申请人名下基金，且《委托协议》第2.1、2.2条明确约定，申请人有权下达对基金所有资金的操作指令，调整基金的操作策略，并没有具体的限制性条款。
据此，仲裁庭认为，双方系列协议确定的分工明确，被申请人负责利用渠道募集基金，申请人负责利用其自身研发的证券自动化交易系统（下称交易系统）从事具体投资工作，且拥有交易系统的最高操作权限。在2014年1月前，这样的操作状态是得到双方认同的。2014年1月后，因股东入股和减仓纠纷，被申请人多次发邮件要求限制申请人对基金的管理权限，其实质为提出修改合同管理权限分配的建议，但并没有得到申请人的认同。
申请人2014年1月和4月的减仓行为，仲裁庭认为不构成违约。理由如下：
1．依双方达成的《合作协议》和《委托协议》，减仓属于“下达对基金所有资金的操作指令，调整基金操作策略”的行为，在申请人的权限范围内。双方对减仓的时机、幅度、指令、程序、责任并没有其他更为详尽的约定。因此，申请人减仓行为即使时机、幅度有所不当，但始终是依职权所为的行为，不构成违约。
2．本案所涉的量化投资交易系统是专业性极强的证券交易系统，被申请人以优惠的条件礼聘申请人作为基金经理管理交易系统，体现了对申请人专业性和对交易系统掌控力的尊重。从双方关于减仓的往来邮件看，对于减仓行为申请人有其经济、市场、技术的逻辑判断，被申请人没有完全否定上述专业判断。至于被申请人提出的申请人因个人原因，以减仓行为要挟报复被申请人的意见，因证据不足，仲裁庭不予采信。
3．商业判断、职业操守和法律判断是三个范畴的问题，不宜混淆。是否加仓减仓、操作时机幅度等属于商业判断问题；是否勤勉尽职，是否挟利威迫等，属于职业操守问题；是否违反契约，违反哪一条契约，属于法律判断问题。仲裁庭只解决法律判断问题，不负责裁判商业判断和职业操守（道德）问题。
被申请人提出的其他违约情由，包括申请人在工作中多次泄露被申请人与合作方的商业秘密，未按照《委托协议》要求回国专职负责基金管理工作，未依约履行对被申请人的出资义务，通讯联络方式不畅通，未依法履行作为受托管理人的报告义务等，未提供可信服的证据支持，且申请人提出了相应抗辩，仲裁庭不予支持。

（六）关于仲裁请求之收益分成支付条件是否成就的问题
被申请人认为，申请人单方恶意撕毁合约，无权要求参与收益分成，且申请人主张的收益分成支付未能满足合同约定的条件，即以产品的一个完整会计年度（2014年1月1日至12月31日）产品净值取得的收益扣除一年发生的成本费用后才计算分成。在申请人未参加全年产品的管理且未知产品正收益与否的情况下，被申请人向申请人支付收益分成的条件未成就。
仲裁庭认为，《合作协议》第5.2条订有一般分配条款，将一般情况下双方收益分成的分配节点设置于会计年度终了之后，但《合作协议》第6.2条亦订有特殊清算条款，即“本协议终止时，如仍有基金在运作，那么本协议第五条规定的分配方案仍然有效”。因此，被申请人以未达到完整会计年度为由认为未达到收益分成支付条件的抗辩不能成立。申请人管理的四只基金：黄某某专户基金、某信托272基金、某信托287基金、被申请人股东基金均应以协议终止日，即2014年6月30日申请人解除合同之日进行清算。

（七）关于仲裁请求金额的问题
申请人所请求的未支付管理费与收益分成来自交易系统估算，期间发生多次变更，提起仲裁申请时为人民币1,725,284元，在11月21日庭审时变更为人民币1,773,693元，12月4日又变更为人民币1,808,693元。被申请人以基金产品未到清算期为由拒绝清算并支付。双方对仲裁请求金额存在较大分歧。
本案申请人管理的四只基金中，有明确证据支持未支付管理费与收益分成金额的只有黄某某专户基金和某信托272号基金。根据双方2014年3月18日、3月28日往来邮件，仲裁庭查明，被申请人已从托管方收到某信托272号截止2014年2月的收益提成为人民币2,009,140元，管理费为人民币451,293.54元。被申请人已从托管方收到黄某某专户截止到2014年3月的项目收益为人民币2,790,979.96元。在庭审中，被申请人亦表示认可申请人对管理费金额的估算，与被申请人匡算的金额差距不大。
根据《合作协议》第1.8条的约定，项目收益的计算基金收益提成加上基金管理费，减去协议项下的项目支出。这是本案争议收益提成和管理费的基本计算公式。根据仲裁庭查实的证据，项目收益为某信托272号的收益提成人民币2,009,140元以及管理费人民币451,294元，加上被申请人已从托管方收到黄某某专户截止到2014年3月的项目收益人民币2,790,980元，三者之和为人民币5,251,414元。再扣除被申请人2014年应该付给申请人的管理费人民币1,351,823元（含未支付管理费人民币354,541元）与双方认可的合作协议下的项目开支人民币108,301元，项目收益为人民币3,791,290元。
根据仲裁庭已查实的证据，被申请人应支付申请人的管理费与收益分成为未支付的管理费人民币354,541元（其中黄某某专户未支付管理费为179,040元，其他账户管理费为175,501元），加上项目净利润提成人民币3,791,290元的30%，总金额为人民币1,491,928元。
申请人提出的某信托287号基金和被申请人股东基金的收益分成金额，因没有直接证据支持，也未得到被申请人的确认，仲裁庭不予支持。
被申请人提出的代扣代缴申请人所得税的意见，根据双方《合作协议》第5.1条和《委托协议》第4.3条的约定，所得税事宜由申请人自理。

（八）关于被申请人反请求的问题
关于第一项反请求，即请求裁决申请人赔偿因其拒不执行被申请人指令导致客户与被申请人解除管理协议造成的被申请人的损失及利息，仲裁庭认为被申请人必须证明申请人违约事实和被申请人损害结果的存在，并且要举证二者间的因果关系。首先，对于违约事实，减仓行为属于申请人依职权所为的商业判断，没有违反双方协议的具体条款，不能判断违约事实的成立。其次，对于损害结果，被申请人认为是黄某某专户平仓将资金转出后其丧失的可预期管理费和收益分成损失，该损失超出申请人的合理预期范围。因黄某某与被申请人之间的基金管理契约已于2014年3月20日到期，黄某某专户虽到期后仍委托被申请人事实管理，但管理到何时，并没有明确预期，被申请人比照过往年化收益，将2014年3月23日至9月30日黄某某专户项目分成损失作为损害结果，没有契约和其他证据的支持。再次，被申请人并没有提出直接证据证明，申请人的违约事实是造成被申请人损失的主要原因。被申请人提出的某证券公司张某的书面证言，不能确定是否为张某本人所书，也不能证明黄某某专户平仓撤资的真实原因。据2014年4月29日被申请人代表李某某发给申请人的邮件显示，黄某某专户平仓行为是为了规避大盘短期可能的系统性风险，资金赎回后暂由某证券公司代为进行短期理财产品投资，待大盘趋于稳定后资金再行入场。因此，证明申请人行为与黄某某专户撤资后果间存在因果关系证据不足。综上，仲裁庭认为被申请人未能提供充分证据支持其第一项反请求。
关于第二项反请求，即请求裁决申请人赔偿因其拒不执行被申请人指令导致管理基金下跌造成的被申请人的实际损失及利息，被申请人提供的计算基础是2014年5月9日与2014年4月1日黄某某专户基金规模缩小所造成的管理费与收益分成损失，其实质是第一项反请求内容的一部分。仲裁庭关于第一项反请求的意见也适用于第二项反请求。此外，以基金净值与市值为基础计算损失，必须考虑系统性因素的影响，因为造成基金规模缩水的原因是多方面的，可能是大盘的系统性下挫，也可能是基金管理人的操作原因，黄某某专户的大规模减仓和平仓操作也可能严重影响基金净值。被申请人未提供充分证据剔除上述其他因素的影响。
关于第三项反请求，即请求裁决申请人赔偿其因违规减仓操作导致被申请人的损失人民币107,900元，其实质为被申请人应支付且暂扣申请人的管理费。根据《合同法》第405条的规定，受托人完成委托事务的，委托人应当向其支付报酬。因不可归责于受托人的事由，委托合同解除或者委托事务不能完成的，委托人应当向受托人支付相应的报酬。在被申请人不能证明申请人违约事实和主观过错的情况下，被申请人暂扣申请人管理费并作为反请求损失赔偿提出，没有合同和法律依据，仲裁庭不予支持。
关于第四项反请求，即请求裁决申请人赔偿违约解除合同造成被申请人损失人民币49,700元，是申请人突然解除合同后，被申请人另行招聘基金经理接替申请人的费用。根据《合同法》第410条的规定，委托人或者受托人可以随时解除委托合同。因解除合同给对方造成损失的，除不可归责于该当事人的事由以外，应当赔偿损失。本案申请人提出解除合同并终止交易系统非常突然，2014年6月18日申请人发出律师函，6月30日即终止了交易系统，不再承担管理责任。鉴于申请人管理的是高度专业性的量化投资交易系统，此类管理人才在短期内难以替代。故被申请人不得不进行多轮寻找与招聘，并有相应票据支持，仲裁庭对该项请求予以支持。

（九）关于律师费的问题
本案申请人要求被申请人承担其为本案聘请律师产生的费用人民币7万元；被申请人要求申请人承担其为本案聘请律师产生的费用及公证费人民币9万元。
根据仲裁庭认定的事实，本案实质为关于证券投资私募基金管理合作事项的纠纷，双方本着相互信任的基础签订《合作协议》等并开展前期合作后，因股权纠纷、费用摊销、投资理念差异等引起纷争，进而导致本案所涉管理费与收益分成争议。根据《仲裁规则》第六十六条之规定，综合考虑本案实际情况，仲裁庭决定：申请人自行承担其为本案聘请律师产生的费用人民币7万元；被申请人自行承担其为本案聘请律师产生的费用及公证费人民币9万元。

（十）关于仲裁费的问题
根据《仲裁规则》第六十六条之规定，综合考虑本案的实际情况，仲裁庭决定：本案仲裁费用全部由被申请人承担。
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