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案例

◆信托公司如何履职贷后管理

一家信托公司受托持有并管理目标公司的部分股权，信

托管理过程中，信托公司以其名义下发了董事委派的文件，将

委托人的工作人员指派为信托公司向目标公司指派的董事。

这些也是信托公司贷后管理中经常会用到的一些手段。 而目

标公司以违反法律、 财务制度的手段虚增资本增加了注册资

本并据此满足了银行的放贷条件。后来，目标公司因项目建设

向银行贷款并由保证人提供保证担保， 因项目成了半拉子工

程无钱还款，保证人承担了保证责任后，就目标公司前述增资

是否构成虚假出资进行探讨及论证。

家族信托在海外是一个成熟的

概念，一种富人夯实的意识，同时也

是一套成熟的机制。 家族信托在欧美

发达国家得到了广泛应用，在我国香

港地区，也不乏富豪选择家族信托对

家族企业进行有效管理的成功案例，

如长江实业（李嘉诚家族）、恒基地产

（李兆基家族）、新鸿基地产（郭氏家

族）等。

在大陆，随着第一代创业家族的

逐渐落幕，资产传承的直接需求使家

族信托露出水面，但囿于成长土壤所

限，目前舶来之家族信托在中国大陆

仍蹒跚前行。

优势明显

财产隔离 &财富传承

家族信托的优势体现在何处？ 财

产隔离和财富传承是家族信托的两

大功能。 这也是家族信托在家族财产

传承及管理方面的优势之所在。

坊间周知的龙湖地产掌门人吴

亚军的离婚案，更是将家族信托的财

产隔离功能发挥到极致，通过一系列

的家族信托持股安排，待到吴亚军与

丈夫蔡奎离婚时，双方财产早已归属

明确， 并未给公司经营带来什么影

响。 也就是说，并不是离婚让蔡奎获

得了超过 200 亿港元的财富，而是从

信托成立日起，这部分财产已经是蔡

奎的独立财产。 且这一架构下，无论

吴蔡两人的身份性质发生了何种变

化，公司股权最终都需要通过家族信

托基金汇于一体产生效力，这在一定

意义上保障了两大股东行动的一致

性。

将个人财产独立为信托财产，免

受婚姻关系变动的影响， 保障其财

产———上市公司股权的稳定，是对家

族信托制度的充分利用，也是家族信

托财产隔离功能的漂亮范本。

另外，通过家族信托可以实现股

权集中，扩大决策影响力。 1997 年成

立的雅居乐集团，原本由陈氏兄弟分

别持股，为完成 2005 年 12 月赴香港

上市的目标，陈氏家族将集团业务进

行了重组， 于 2005 年 7 月在开曼群

岛成立了雅居乐地产，并将分散的家

族股权集中后注入一间名为 Top

Coast 的投资公司， 以其作为陈氏家

族信托的受托人，陈氏兄弟为其受益

人。 目前，Top Coast 仍拥有雅居乐地

产 60.8%的股权，为其第一大股东，能

直接参与股东大会和董事会的决策。

由此，可见，信托制度亦可实现优化

公司治理结构的功能。

业务形式单一

资金信托为主

随着影子银行收缩及大资管时

代来临，2014 年信托业规模正在经受

萎缩、乃至业务调整的境况。 于是，家

族信托这种具有资产主动管理典型

特征的信托， 越来越多纳入公众视

野。

2013 年 7 月，招商银行与外贸信

托合作号称大陆首单家族信托成立，

之后陆续推出了数单同类产品；2013

年 9 月， 平安信托号称中国大陆第一

单家族信托落地， 截至 2014 年 12 月

底，“鸿承世家”客户已超过 180 人，管

理规模超过 100 亿。 时间进入 2014

年，多家信托公司冲进家族信托领域，

比如紫金信托推出“紫金私享”系列；

中信信托还与信诚人寿联合推出国内

第一单保险金信托产品；中信信托、上

海信托等推出家族办公室业务。

虽然相对于传统信托业务以及

巨大的家族信托市场而言，目前国内

家族信托业务才刚刚起步，且主要为

资金信托，形式尚为粗浅，但不可忽

视的是“真的下雨”了。

法律制度缺陷

绕道海外信托

囿于国内家族信托的各种困境，

越来越多的中国富豪绕道海外设立

信托，甚至成为目前中国家族信托的

主要方式。

2002 年 SOHO 中国为了海外上

市，实现资产转移目的，搭建了红筹

信托构架。 2008年龙湖地产上市之前

吴亚军、蔡奎夫妇通过汇丰国际信托

各自设立家族信托，将即将上市公司

的股权转移其中， 使得在 2012 年吴

亚军夫妇离婚过程中，龙湖地产的股

价并未因离婚案受到太大波动，成为

中国家族企业利用信托处理同类事

件的样本。 蒙牛乳业董事长牛根生通

过 Hengxing 信托设立海外信托，实现

财富分配与投身慈善双赢。

创新能力偏低

面临多重困境

近几年，境内家族信托取得了一

些瞩目的进展，但仍处于蹒跚学步的

阶段，市场上的家族信托产品相对创

新性较低，家族信托的发展仍面临困

境。

家族信托土壤贫瘠。 一项制度要

有其丰富的土壤培植， 才会生根、发

芽茁壮成长。 因信托在中国大陆的发

展历史比较短，大家对信托的接受度

不高，家族信托理念相对淡薄，同时，

信托制度很多方面还不完善。

家族信托产品贫乏。 目前我国大

陆市场上出现的家族信托产品级别

较低，主要为资金信托，与目前家族

财产传承所需的家族企业管理及产

业承继，乃至子孙的教育、慈善等综

合管理的目的尚有很大差距，与客户

的实际需求差距较大。 这也是导致家

族信托在中国大陆目前发展受阻的

内因之一。

法律制度缺陷。 登记制度缺失是

目前我国大陆的家族信托产品囿于

资金信托，而很难涉及“不动产家族

信托”和“股权家族信托”的最大制度

障碍。 因为在实际操作中，工商和不

动产登记机关不太认同用信托合同

作为财产转移依据，并由于涉及一些

税务问题，故以非资金类信托财产来

设立家族信托暂时难以实现。

外汇管制依然严格，阻碍境外资

产的信托设立。 我国法律对于境内自

然人持有外汇进行了严格的限制，因

此如果在境内设立信托则无法将委

托人在境外的资产进行托管，国内资

产与国外资产难以统一打包于信托

资产包。

家族信托本土化蹒跚前行

建立在刚性兑付基础之上的非理性繁荣中， 不仅使得信

托公司在后十万亿时代必须直面兑付危机这一不可承受之

重，而且错位了信托公司作为受托人的信用体系，弱化了信托

公司风险识别与风险管理能力。而错位的信用体系，更会危及

整个信托业的转型与健康发展。同时，信托行业在刚性兑付基

础上积聚的风险正在通过政信、银信、信证、信基等横向合作

跨部门跨行业地传递， 从而使得风险的识别与管理不仅成为

后十万亿时代信托公司发展的主题， 而且成为整个大资产管

理行业须直面的问题。

受托人履职是核心

给阿基米德一个合适的支点便能撬动地球， 信托业自我

救赎的支点应在何处呢？ 就是“一个中心和两个基本点”。

一个中心，即受托人的职责，两个基本点即信托端和交易

端。 而受托人的职责从纵向来看，贯穿信托的整个生命周期，

从信托设立前到设立、运营、监管、清算到结束，是全生命周期

的职责。 从横向来看，则全面覆盖信托端与交易端，不仅在受

托人与委托人之间形成约束， 更在受托人在信托设立后以信

托财产进行的交易环节中形成制约性条件。据此来看，受托人

履行职责，即是实现信托业自我救赎的支点所在。

忠诚义务去“道德化”

信托业开端于英国衡平法体系确认的公序良俗， 最早以

判例法的形式存在和发展。随着信托法的发展，受托人的忠诚

义务越来越去“道德化”，现代信托法已发展出一套完整的规

则体系来规范受托人的忠诚义务，包括：不得利用信托为自己

牟利、信托财产分别管理、信托财产独立、关联交易限制、受托

人的信息披露等一系列的具体规定。应该说，忠诚义务的规则

化与体系化不仅保障了委托人与受益人的利益， 也成为信托

得以发展并从地域性的法律制度成为国际化法律制度的重要

原因之一。

“积极信托”成主流

信托发展的早期以“消极信托”为主。随着社会的进步，消

极性的信托需求更多地被委托人积极的财产管理需求所替

代，信托与投资越来越紧密地结合在一起，与此相适应的是受

托人的职责更多体现在通过积极的管理行为使信托财产实现

增值，“积极信托”成为主流。

信托法对受托人“有能”的规定包括在：普遍确立亲自管

理的义务；确立受托人善良管理与谨慎管理人义务；甚至于对

积极性管理行为———投资的主要方式， 英美法国家也作出了

专门的法律规则，如美国通过判例形成的“谨慎投资人规则”。

“守信”与“有能”是受托人职责同一问题的两个方面，其

中，“守信”这一消极性的职责是基础，而“有能”这一主动的管

理性职责则是在现代社会委托人对受托人提出的更高要求。

信托业的基石在于信任体系的构建， 整个信任体系建立

得好，信托业的发展就会像金字塔一样历经千年仍坚如磐石，

否则即看起来很美但空中楼阁一般不可持续。 将受托人履职

作为信托业的信任体系构建的支点，建立一种信仰、培养一种

信任文化，最终实现信托业的自我救赎。

（作者系北京德恒律师事务所金融专业委员会合伙人）

直面兑付危机

信托业自我救赎

107 岁高龄的邵逸夫先生去世引

起了华语世界大范围地追悼与缅怀。

同时，邵逸夫先生洒脱的家族产业信

托处理方式，也引发了专业人士的诸

多解读。

通过控股平台

把控邵氏主要产业

据报道，邵逸夫名下的基金主要

有邵逸夫慈善信托基金（下称“慈善

信托基金”）、邵氏基金（香港）有限公

司（下称“邵氏基金”）、邵逸夫奖基金

会有限公司（下称“奖基金”）。 其中，

邵氏基金是最常见的捐赠主体，遍布

大陆的“逸夫楼”基本均为该基金捐

建；奖基金是被誉为东方诺贝尔的公

益基金。 慈善信托基金就是媒体所称

的“为儿女成立的信托基金”，是邵氏

家族主要财产的最终持有者。

根据公开资料显示，慈善信托基

金的信托人（受托人）为 Shaw Trustee

(Private) Limited，系于 1995 年 5 月 26

日在瑙鲁共和国注册成立的投资公

司，指定人（委托人）为邵逸夫本人，

受益人则包括受托人根据信托契据

挑选之任何人士或慈善团体。 目前，

无法确认这个信托的受益人都有哪

些，但几乎可以确定包括邵逸夫的四

个子女。

根据邵氏兄弟 2009 年私有化时

公告（下称“公告”）透露， Shaw Hold－

ings Inc. 通过全资附属子公司持有

TVB 6.23%的股权。 而邵氏基金持有

的 TVB 股权与其 2011 年捐赠之前持

有 TVB的股权之和恰为 6.23%。 由此

可见，Shaw Holdings Inc. 不仅持有私

有化之后的邵氏兄弟 100%的股权，

也是邵氏基金的全资母公司。 按照合

理的推论，运营邵逸夫奖的邵逸夫奖

基金会， 也可能是 Shaw Holdings Inc.

的全资子公司（但目前暂未找到公开

资料支撑这一推论）。

再往上一层，公告又透露，慈善

信托基金全资拥有 Shaw Holdings

Inc.。 也就是说，邵逸夫慈善信托基金

通过 Shaw Holdings Inc. 这个控股平

台， 100%地持有了邵氏兄弟的股权

（已经变现为现金）， 也 100%地持有

了邵氏基金的股权,同时也可能 100%

持有邵逸夫奖基金会，从而，邵逸夫

慈善信托基金成为邵氏家族财产的

最终持有者。

实现慈善与财富传承

双重角色

在香港的 200 多家上市家族公

司中， 约有 1/3 的企业通过家族信托

的方式控股。 而设立多个信托分别实

现传承家族财富和慈善事业等不同

目标，是比较常见的处理方式。 例如，

李嘉诚名下设立有 The Li Ka-Shing

Unity Discretionary Trust 等四个全权

信托，用以持有家族成员在上市公司

的权益，此外，他还单独设立了李嘉

诚慈善基金会从事慈善事业。

邵氏信托基金集合了承担家族信

托和慈善信托两种功能。 根据文件显

示， 慈善信托基金的受益人则包括根

据信托契约要求挑选的任何个人或慈

善组织。由此可见，这是一份指定的受

益人“包括信托契约挑选的任何人士

或慈善团体”用途兼顾的信托。

“大隐隐于市”，曾经有形的产业

帝国化作现金流入邵氏慈善信托，再

度以投资的方式进入市场之时，必然

面目全非。 纵使邵逸夫先生“子女缘

薄”， 巨额资产运营收益所得也将传

承子孙，守护家业长青。

同时，很大一部分财富将继续用

于慈善事业。 与隐去的家族产业相

比，慈善反而将成为邵逸夫的有形资

产， 那些矗立在内地广袤土地上的

“逸夫楼” 将永远提示学子们记得这

样一位慈善家，其精神以另一种方式

传承于世人。

其实，家族信托关乎个人隐私与

家族秘密，真正了解核心资料的人不

多。 正所谓“差之毫厘，谬以千里”，外

界其实很难获知创始人的真实意图，

专业人士也不敢随意揣度。 所幸这份

家族信托已经运作了近 20 年， 至少

留给我们推断的空间。

邵逸夫巧设信托基金实现双赢

因产品贫乏和法律制度缺陷等原因，许多中国富豪绕道海外设立信托

北京德恒律师事务所金

融专业委员会合伙人律

师， 长期为多家信托公

司、证券公司、资产管理

公司、担保公司提供资产

管理、投融资相关法律服

务，参与多个银行票据资

产证券化项目、多个结构

性地产融资信托项目等。

卢

春

阳

点评

吴娟萍律师：在这个案例中，信托公司是否可免责呢？ 答

案一定是否定的，因为具体从事相关违法行为的人员，虽然系

委托人的工作人员， 但在信托公司将其作为股东代表与董事

委派后，即作为信托公司代表的身份，相应的行为后果亦应由

信托公司承担。

上述案例并不少见，当下对多数的融资类信托项目而言，

信托公司在贷后管理过程中，除了管章、管大额支出之外，还

应该做哪些事情才算是履职了呢？ 相关委派人员的管理方式

是否适当，是否以维护受益人利益的安全及最大化为原则，以

及相应行为是否履行了正当程序（如受益人大会的批准）等都

将会影响到受托人是否履行了有效管理义务的认定。

信托资产的规模从 2007 年九千

万增长至十万亿， 仅用了区区六

年的时间。短期内的爆发式增长，

无异于将一个牙牙学语的孩子， 未能

来得及经历成长中的风吹雨打， 即奉

上神坛创造出高收益无风险的神话。

卢春阳


