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鉴于COVID-19大流行，担心出现赎回潮的基金可实行的资产净值暂停和门控

以及其他可选方案 

作者：Ben Hobden 合伙人 | Sarah McLennan 律师 

COVID-19对市场和全球经济产生了广泛的影响，企业疲于应对由此带来的冲击。资产价值的下降可能会降低基金的整体价值。投资者可

能会设法赎回其投资，因为他们需要履行自己的财务承诺并且/或者他们对基金的信心可能降低。这会导致基金无法以惯常的方式满足赎

回要求而同时仍然维持基金的价值。本文讨论了面临赎回潮的基金可以采用的一些方案。 

背景 

对冲基金是集体投资工具，从投资者那里汇集资金，根据一种或多种特定的投资策略进行投资。大多数对冲基金都有两层或三层结构（支

线基金和主基金），该工具主要在开曼群岛或英属维尔京群岛设立（有时含有在岸支线基金）。投资者通过支线基金注入资金，支线基金

再将资金注入主基金。 

当市场崩溃（如2008年）或遭受损失时，投资者可能出于各种原因设法赎回其股份，这些原因包括：履行自己的财务承诺，削减亏损，

在其他地方投资以及更改投资策略。这可能给基金带来巨大压力，因为基金在遇到大量赎回要求时会难以维持其价值。如果投资者赎回了

基金但未获得付款，那么作为债权人，他们的地位将高于其他投资者，因而该基金可能面临清盘的危险。 

在开曼群岛注册成立的基金公司有多种可选方案。首先要注意的是，公司的章程会规定允许其赎回股份的依据，并且该程序存在法定时

效。本文并非是针对每个特定程序的详尽指南，每个公司都必须审查其章程文件并应用法定的规则。在基金面临大量赎回要求时，无论情

况如何，都应寻求紧急法律咨询。我们在这里列出了面临大量赎回请求的基金惯常采用的一些方案。 

限制或暂停赎回及实行门控 

对于需要处理大量赎回要求的基金，一种通常被视为极端的方案是暂停计算该基金的资产净值。这可有效地暂停赎回，因为在资产净值被

计算出来之前，无法计算出应付给赎主的金额。同样，能否采用此方案取决于基金的章程文件。暂停计算资产净值存在着缺点。可以理

解，这在投资者中非常不受欢迎。此外，这意味着在此期间不能接受新的认购，该基金的声誉可能因此受到损害。 

另一种方案是实际上暂停支付赎回款项。这是另一个看似不受欢迎的情况（至少就投资者而言），但是当市场在2008年崩溃时，一些赎

回权被暂停并等待情况好转后解除禁令的基金存活了下来。  

许多基金还具有实行赎回门控的能力。这些门控可限制赎回的数量和/或时间。典型的门控把在特定赎回日期可赎回的金额限制为已发行

股份总数的百分比或基金资产净值的百分比。实行门控可导致赎回激增，因为一旦实行了门控，就会在决定赎回的投资者中确立优先权。

门控可促使投资者赎回，因为他们害怕排在最后。基金可暂停赎回或实行门控的程度和方式都在基金的章程文件中有所规定。  

如果基金未能暂停资产净值、暂停赎回或实行门控，则基金会留在已赎回（但未获付款）的投资者手中。如果赎回已到期但未支付（假设

基金根据其章程文件没有暂停赎回），则投资者就会成为该基金的债权人，可要求将该基金清盘。 

重组方案 

基金可不用暂停赎回或实行门控，而是寻求重组其资产，为希望赎回的投资者提供替代解决方案，但不动摇基金的稳定或损害其他投资者

的利益。侧袋账户和实物分派是常用的方案。  
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侧袋账户  

侧袋账户通常用于区分流动资产和非流动资产。一旦设立了侧袋账户，并且一项投资进入了这个侧袋，只有该基金的现有投资者才有资格

参股。基金是否有能力将特定资产放进侧袋账户取决于其章程。人们通常会期望董事们在这方面拥有酌处权，因为侧袋账户是一种有用的

投资组合管理工具，可为投资者和基金经理提供可衡量的利益。 

侧袋账户只是基金的一个单独的记账账户，用于隔离流动性差或难以估值的资产，目的是防止这些资产损害其他资产产生的收益。侧袋账

户资产不受选择性赎回的限制。投资者在侧袋账户中的权益只有在构成侧袋账户的资产变现时才可赎回。侧袋账户为基金经理提供了灵活

性，使其可隔离特定的投资，直到市场状况改善为止，以期资产能够以更好的价格变现。 

侧袋账户产生问题的一个例子是FIA杠杆基金诉消防员退休制度（开曼群岛上诉法院未报道，2013年2月）一案。在这一案例中，投资经

理为了满足赎回要求，将该基金流动性很差的资产划分到一家新公司，并以实物分派的方式向其赎回债权人发行新公司的股票。经理辩

称，根据基金章程，这是允许的。 

赎回债权人以新成立公司的股份分派不合法，因此该基金仍欠债到期未还为由，试图清盘该基金。在此基础上，可向法院证明该基金是资

不抵债的。赎回债权人获得了大法院的清盘令，开曼群岛上诉法院随后维持了该判决。上诉法院驳回了公司提出的论点（该论点认为设立

侧袋账户和分派股份是一种有效的实物赎回），因为新公司的股份在赎回日还不是该基金的资产。在正确建构的章程中，为了使实物分派

有效，基金必须已经拥有在赎回日以实物分派的资产。 

该案例表明，当基金考虑其可选方案及其设立侧袋账户的能力时，就章程文件及时寻求法律意见是非常重要的。 

实物分派 

有些基金的章程不允许其设立侧袋账户，但还有其他方案可选。 

“实物赎回”允许基金以实物（例如股份）而不是现金进行分派。例如，如果某个基金持有特定资产的股份，则该基金可以将其中的一些股

份转让给投资者，而不是出售股份和分派收益。开曼群岛法院维持了基金根据其章程细则和招股书的规定进行实物分派的权力。 

结论 

读者会注意到，有各种各样的工具来应对即将到来的赎回潮，而且，公司的章程以及对这些章程文件的解释是关键。因此，尽早寻求法律

咨询至关重要。通常可能需要法律咨询的事宜有重组方案、战略拟定、董事会会议（及其纪要的重要性）、有关董事辞职的问题，可能还

有公司破产清算以及是否可以进行临时清算。董事可能希望就履行其职责寻求独立的法律意见。如果发生赎回潮，提前制定有效的策略对

对冲基金的生存至关重要。 
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