
基金期限已满项目无法退出，私募管理人如何处理？

产品名称 基金期限已满项目无法退出，私募管理人如何处
理？

公司名称 腾博智慧云商股份有限公司

价格 .00/个

规格参数

公司地址 深圳市福田区沙嘴路红树湾壹号 1805

联系电话  17665360161

产品详情
基金期限已满但项目无法退出，私募管理人如何处理？不少私募基金面临基金期限已满但项目无法退出的困境，尤其是投资于非标领域的私募股权基金和私募债权基金。根据私募基金合同，私募管理人通常面临无权单方延长基金期限，却又无法通过持有人大会关于基金延期的决议，进入清算还是不进入清算处于一种非常矛盾的状态中。

01私募管理人不启动清算流程将面临的风险

无论是《证券投资基金法》还是《公司法》、《合伙企业法》均有相关规定，私募基金或相关载体到期应进行清算。何时应进行清算，通常基金合同也会有明确规定。启动清算意味着管理人要积极地、尽可能处置资产和分配资产，而不能处于消极等待的状态。笔者认为，如果不按期启动清算流程，将导致管理人处于一种无权管理的状态，是一种既违反法律规定、又违反基金合同的表现。这种情形往往发生在项目无法退出或者当即退出将面临重大损失的情形下，不少管理人存在这样的误区，即便进入清算期也无法处置资产，于是乎默认这种无权管理的状态。然而，在这段期间，如果基金财产发生任何损失，份额持有人将有权向管理人主张相关损失。举例而言，PE基金因为股价低迷在基金到期时点未能在二级市场抛售导致进一步损失的，基金持有人若主张基金应清算而非清算，管理人将难以抗辩。 

02私密基金进入清算期，资产仍无法退出的处理方式

基金期限已满的前提下，管理人正确的姿势是启动清算流程。如果私募基金进入清算流程，资产仍无法退出的，管理人又该如何处理？一是把可以处置的资产尽可能变现，留一部分作为清算费用，剩余先行分配给份额持有人；二是不能立刻处置好变现的资产，尽可能提供非诉讼方式解决。例如，在底层项目本身比较优质只是面临流动性危机的情况下，管理人可以寻找其他基金收购现有基金的份额或者现有基金持有的底层资产，以现有基金实现投资人的退出，但如牵扯到诉讼仲裁争议解决事项的，需要耐心等待最终的生效法律文书和执行结果。

基金清盘也可能面临非现金分配的情况，也即直接将基金持有的标的公司的股权或债权分配给份额持有人。如果份额持有人比较少，而且具备债权处置能力的，操作可能性比较大；如果份额持有人比较多，标的公司通常不太接受，可能导致标的公司的股东人数超过法定上限，未来企业走向资本市场的实质性障碍。

清算期究竟可以持续多长？通常私募基金合同并不会约定清算期的具体期限，《合伙企业法》、《公司法》、《证券投资基金法》和《私募投资基金监督管理暂行办法》也并无法律强制性规定。清算期存在一定灵活度，特别对于需要先行解决相关投资纠纷的这类基金，本身就难以确定。因此，对于份额持有人而言，虽然私募基金进入了清算，但并不意味着可以马上得到分配。

03
管理人和清算人
在清算期里要承担的职责

当私募基金进入清算流程后，首先是要根据基金合同的约定选举清算人。由清算人取代管理人来执行这个阶段的管理工作。根据《合伙企业法》第八十七条所规定的的清算人的工作包括：“（一）清理合伙企业财产，分别编制资产负债表和财产清单；（二）处理与清算有关的合伙企业未了结事务；（三）清缴所欠税款；（四）清理债权、债务；（五）处理合伙企业清偿债务后的剩余财产；（六）代表合伙企业参加诉讼或者仲裁活动。”以上条款规定的是项目正常退出时候做的工作，在项目非正常退出的情形下，通常先需要进行的是代表合伙企业参加谈判、诉讼或者仲裁，等完成争议解决事项才会按序完成上述其他工作，清算人的工作也会持续很长。

在清算期内，管理人的角色虽然被清算人所替代，并不是说就完事了。大部分情形之下，清算人由管理人组成；少部分情形下，清算人由管理人、托管人、或部分份额持有人组成；甚至，《合伙企业法》并没有强制规定管理人必须参与，清算人可以由有限合伙人或第三方组成。无论哪种情形，管理人和清算人在清算期的职责交织在一起，清算人仅向份额持有人负责，管理人不仅需要向份额持有人负责，也需要应对监管。



其一，在整个清算期内，管理性工作由管理人交由清算人负责，除了正常的处置资产和变现资产之外，也包括信息披露的工作，由清算人履行向份额持有人的信息披露义务，具体信息披露的频率、方式无法律强制性规定，可参考基金运作期的对于管理人的约定；

其二，管理人仍需要继续履行投资运作期中基协所要求的信息披露和填报义务。根据Ambers系统平台，虽然基金进入清算期，但是进入清算期本身并不需要向协会报告，此时，在Ambers系统中，仍是一支正常运作的基金。如前所述，基金的清算是一个过程，甚至有可能是一个漫长的过程，只要基金没有完成清算备案，在这个过程中，基金就仍然属于运作期内，就需要按照协会的要求履行季度更新与定期报告的义务，管理人不按期披露可能会导致被纳入异常名单。

其三，在最终完成对份额持有人的分配后，清算人要配合管理人在中基协“资产管理业务综合报送平台”（“系统”）中完成清算备案。依据《私募投资基金管理人登记和基金备案办法（试行）》，基金发生清盘或清算的，管理人应在5个工作日内向中基协报告。此处的报告义务系指在清算完成后（包括完成对份额持有人的分配）的工作。这个阶段需要准备一系列的材料，包括基金清算的投资人决议、清算报告、更新投资者信息、填写基金清算情况表、清算承诺函和其他清算信息等（具体可以见《八步完成私募基金清算》），这些资料的提供必须完成分配后才可能完备。如果基金无法短期完成清算，意味着清算人和管理人需要长期配合履行上述工作。

如基金的底层资产无法马上变现，需要经历漫长的清算期的情况下，是否需要向中基协申请基金延期的重大事项变更？笔者认为，基金清算期独立于基金存续期，只要基金通过合法途径进入清算，即使清算期较为漫长，也并不意味着基金期限的延长，无需向中基协申请基金延期。

其四，在清算备案完成后，对于合伙型基金与公司型基金而言，清算人应该配合管理人完成合伙企业或公司的工商注销程序。需要特别说明的是，基金的清算与合伙企业/公司的清算可以是两个独立的程序，基金的清算是基金运作的终止，即使基金清算完成，合伙企业/公司实体并不必然需要终止，仍然可以保留。但经笔者电话咨询中基协，如合伙企业/公司型基金已经完成清算备案的，该合伙企业/公司实体无法再作为新的基金进行备案。

04
建议

在私募基金期限已满项目仍无法退出的情形下：

（1）在基金期限终止又无法延期的情况下，及时召开份额持有人大会，选举清算人，宣布基金进入清算流程；

（2）积极、主动维护基金的利益，通过诉讼或者非诉讼等方式主张并回收基金的权益，分配可处置变现的部分资产，不能处置变现的部分资产让份额持有人耐心等待；

（3）继续履行中基协关于对于私募基金运作期内的各项信息披露和填报的义务，协助清算人完成对于份额持有人的信息披露义务；

（4）完成资产变现后，协助清算人完成对于份额持有人的分配，完成中基协关于私募基金清算备案工作和工商部门的注销登记流程。

管理人不仅仅应关注基金期满后的清算流程，同时还应该关注基金合同草拟阶段关于清算条款的设计，例如基金延期条款、基金持有人会议召开和效力条款、清算人组成条款、清算费用、清算期约定条款等等。从基金设立之时就考虑并关注非正常退出情形下的处理方式并纳入相关条款，将有助于管理人和持有人未来达成谅解。
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