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俏江南创始人“家族信托”被击穿，
“慈善信托”能否避免？
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委托人控制权过大
家族信托被“击穿”

2000 年，张兰创立餐饮品牌
俏江南。 八年后，鼎晖创投注资 2
亿元，与俏江南签署对赌协议，要
求其 2012年前上市。 2011年，俏
江南冲击 A股、港股失败，随即引
入欧洲私募股权公司 CVC资本，
收购了 82.7%的俏江南股权，并向
张兰支付 2.5亿美元（按当时汇率
计算约合 16亿元人民币）。

2014 年 1 月 2 日，张兰在英
属维尔京群岛成立 SETL 家族信
托壳公司，开立瑞士信贷、德意
志银行共计两个银行账户，并担
任唯一股东和董事。 同年 6 月 3
日， 张兰从 CVC 收购俏江南资
金中拿出 1.42 亿美元，设立离岸
信托。 受益人为汪小菲及其子
女，受托人为亚洲信托。

2015年 3月，香港法院、新加
坡法院接到 CVC 诉支付给俏江
南大笔资金去向不明，要求还款。
2019年 4月， 新加坡法院判令张
兰向 CVC 支付 1.42 亿美元及利
息， 但长时间未能履行。 2022年
11月 2日， 新加坡法院作出判决

“击穿”了张兰的家族信托。
新加坡高等法院认定，张兰

是信托所在银行账户资产的实
际所有人。 家族信托财产被认定
为是张兰的个人财产，因此张兰
的债权人 CVC 可以申请对这笔
资金采取相应措施。

北京师范大学中国公益研
究院助理院长兼慈善研究中心
主任黄浠鸣表示，“击穿”意味着
信托财产的独立性被击破，丧失
隔离功能，债权人可以追索到这
笔财产。 家族信托被击穿，说明
委托人对家族信托有实际控制，
削弱信托财产的独立性，导致信
托隔离效果受到影响。

在国外， 确定信托是否具有
独立性，通常可以根据“谁最终拥
有或控制信托财产”———即“受益

所有权”（beneficial ownership）进
行判断。 如果委托人被认定为具
有受益所有权， 则会导致信托财
产的独立性受到质疑和挑战，进
而影响到信托财产的隔离效果。

黄浠鸣认为，法院认定张兰对
涉案信托财产具有“受益所有权”，
即信托财产“虽然法律形式上独立
于委托人，但是经济实质上并未独
立于委托人”， 按照“实质重于形
式”原则，最终判定为委托人具有
“受益所有权”。“击穿”背后的法理
依据在于防止委托人恶意利用信
托架构来规避债务或者实现其他
不合理甚至违法的目的，“击穿”使
得资产无法实现隔离效果，保障债
权人等相关方的合法利益。

山东省国际信托股份有限
公司家族事业部、北京家族办公
室总经理荣家鑫表示，张兰在设
立家族信托后，依然对信托及信
托财产的管理具有很强的控制
力。 信托财产实质上还由委托人
进行控制，信托成了一种形式上
的存在，并未真正达到信托风险
隔离、资产保护的功能条件。

这说明，在家族信托设立时间
点上，委托人的财富状态及信托目
的都很重要，这会直接影响判定信
托的隔离功能是否有效。如果是逃
避债务设立信托，一旦被“击穿”对
于信托行业的伤害很大；若家族信
托被法院认定无效或被撤销，则将
产生更大的连锁反应。 现阶段，关
于反洗钱、财产合法性等相关法律
或合规性要求对于家族信托设立
的审查标准愈发严格。

“在海外，因一些特殊安排
或目的，某类型信托会被要求设
立为可撤销的。 家族信托风险隔
离和保护功能的一个基本原则，
委托人对信托控制权范围的大
小与信托隔离性效果的强弱成
反比。 ”荣家鑫表示。

慈善信托可能被“击穿”吗？

2017 年 7 月 26 日实施的

《慈善信托管理办法》 第二条规
定，本办法所称慈善信托属于公
益信托，是指委托人基于慈善目
的， 依法将其财产委托给受托
人，由受托人按照委托人意愿以
受托人名义进行管理和处分，开
展慈善活动的行为。

北京德恒律师事务所合伙人、
中国社会工作联合会特聘法律顾
问鄂秀绅表示，慈善信托具有公益
属性， 涉及不特定多数的公众利
益， 受益人通常为社会困境群体，
因委托人对慈善信托干预导致被
击穿的可能性相对较小。但如果慈
善信托设立目的不纯，信托财产来
源有问题，在市场环境中，假借慈
善之名达到商业运作甚至不法目
的之实，这种情况下导致慈善信托
被击穿的可能性将大幅增加。

荣家鑫则认为， 慈善信托
被“击穿”不容易。 慈善信托一
旦设立目的非常明确， 不能用
于与利益关联的家庭成员，只
能用于公益慈善和公众利益，
委托人不可能从慈善信托里将
资产拿回去。

对于善信托而言， 更有专家
表示，不仅要防止“信托架构”被
滥用，而且要防止“击穿”被滥用。

黄浠鸣认为，对于前者而言，
要确保“信托财产来源的合法性、
信托目的的慈善性、 信托运作的
独立性”，避免因逃避债务或变相
获取私利等目的而恶意设立慈善
信托， 保障慈善信托财产的独立
性并自始自终用于慈善目的，从
根本上减少被击穿的可能； 对于
后者而言， 考虑到慈善信托一旦
依法设立， 信托财产已经从私人
财产转变为社会公共财产， 因此
要防止信托当事人不当利用“击
穿”制度来主张退回信托财产。

信托本源应回归“独立性”

据公开报道信息 ，2001 年
10 月 1 日开始实施的《中华人
民共和国信托法》第十一条和十

七条规定了在何种
情况下信托是无效
的 或 可 被 强 制 执
行， 第二十条则规
定了委托人的行权
利边界等问题。

《中华人民共和
国信托法》第十一条
规定，有下列情形之
一的，信托无效：一是
信托目的违反法律、
行政法规或者损害
社会公共利益；二是
信托财产不能确定；
三是委托人以非法
财产或者本法规定
不得设立信托的财
产设立信托；四是专
以诉讼或者讨债为
目的设立信托；五是
受益人或者受益人
范围不能确定；六是

法律、行政法规规定的其他情形。
第十七条规定，除因下列情

形之一外，对信托财产不得强制
执行：一是设立信托前债权人已
对该信托财产享有优先受偿的
权利， 并依法行使该权利的；二
是受托人处理信托事务所产生
债务， 债权人要求清偿该债务
的；三是信托财产本身应担负的
税款； 四是法律规定的其他情
形。 对于违反前款规定而强制执
行信托财产，委托人、受托人或
者受益人有权向人民法院提出
异议。

第二十条规定，委托人有权
了解其信托财产的管理运用、处
分及收支情况，并有权要求受托
人作出说明。 委托人有权查阅、
抄录或者复制与其信托财产有
关的信托账目以及处理信托事
务的其他文件。

《慈善信托管理办法》第十
条规定，慈善信托的委托人不得
指定或者变相指定与委托人或
受托人具有利害关系的人作为
受益人。

那么， 债权人在何种情况
下，可以向委托人追究债务？

黄浠鸣表示，委托人设立慈
善信托时，向受托方隐藏个人债
务情况（资不抵债），慈善信托成
立后， 仍有大量资产未被使用，
这时债权人有权向人民法院提
起诉讼，要求委托人用慈善信托
资产偿还债务。

无论是慈善组织还是信托
公司，作为受托人对委托人做完
全面尽职调查后，完成慈善信托
设立，相关信托财产已经支出用
于慈善目的的情况下，相关债权
方是无法追回委托人慈善信托
财产的。 委托人遭遇资不抵债情
况下，法律不倡导不鼓励委托人
设立慈善信托。 在信托语境下，
委托人直接控制会削弱信托的
隔离效果。

“回到信托原理，其核心本
质是财产的独立性。 委托人建议

权、控制权过大，信托财产独立
性就可能尚失。 ”黄浠鸣说。

设立慈善信托应不忘初心

“慈善中国”数据显示，截至
4 月 3 日， 该平台慈善信托备案
数据 1243 条， 财产总规模为
537267.59 万元。

如何设计一支好的慈善信托？
专家一致认为，慈善信托设

立目的性很重要。 动机不纯导致
慈善信托被击穿，信托相关责任
人也应该承担法律责任。

鄂秀绅表示，设立慈善信托
要基于公益目的， 具备慈善属
性。 委托人应明白信托财产的独
立性，不得干预。 慈善信托具有
公益和信托的双重属性，受托机
构不能只是做慈善，还要实现对
信托资产的保值增值。

“对于信托公司来讲，做好
慈善信托有助于提升机构美誉
度、知名度和社会责任感。 信托
公司信托业务上升，管理费用也
会上升。 ”鄂秀绅说，“慈善信托
越来越成为一个综合体。 慈善强
调公益属性， 信托具有隔离属
性。 两者相融，设立慈善信托运
用保值增值手段就能更好实现
慈善目的。 ”

荣家鑫认为， 慈善信托设立
应注意三点：第一，委托人有权处
分的合法财产；第二，信托财产使
用和管理符合用于慈善目的；第
三，信托终止时，剩余财产要用于
慈善信托约定的慈善目的。

荣家鑫还提到，对于慈善信
托来说，委托人及其家庭成员适
当参与也能够更好倡导和传承
公益慈善的理念和精神。

“慈善信托财产与委托人名
下个人财产是可以完全隔离的，
与受托人、 受益人并无关系，出
于公益目的设立慈善信托的资
产，慈善组织或信托公司专款专
用，帮助实现公益价值。 关联在
于，委托人或家庭成员参与到慈
善信托的管理中，更多体现在社
会公益行为上，这应该得到提倡
和鼓励。 ”荣家鑫说。

“办好慈善信托，需要初心、
行动、专业、专注‘四位一体’，保
障慈善信托良性运作。 ”黄浠鸣认
为， 慈善信托作为一种新型慈善
工具， 具有慈善和信托交融的特
点，委托人基于“善意”设立，无论
是家族信托或慈善信托都不会轻
易被击穿。“第二，积极探索采用
慈善信托等工具去践行慈善目
标，不能只停留在观望阶段，知行
合一才能真实了解慈善信托等各
类慈善工具的优劣。第三，要选择
合法、专业、可信赖的信托公司、
慈善组织、中介机构合作。 此外，
要长期关注社会问题， 识别出真
正的社会需求， 将慈善资金用于
真正需要的领域或群体， 通过慈
善信托让受益人切实受益， 有效
回应社会问题。 ”

日前，因直播带货“麻六记”登上热搜的餐饮品牌俏江南创始人张兰
再次出圈。 据媒体报道，近期，张兰被新加坡法院判处偿还欧洲私

募股权公司 CVC 基金 1.42 亿美元（约 9.8 亿元人民币），导致其海外家族信
托被击穿。

张兰称，这源于 8 年前一场贸易恩怨，是“被资本算计”了，正准备上诉。
一向被认定为高净值人士尤其是企业家代际传承家族财富的优秀工具

的家族信托，为何被击穿？ 这对于国内慈善信托有何影响？
“慈善中国”数据显示，截至 4 月 3 日，该平台慈善信托备案数据 1243

条，财产总规模为 537267.59 万元。 《公益时报》记者多方走访信托机构、商
事律师、研究机构，从家族信托被击穿透析慈善信托的发展。 多方回应认为，
家族信托设立后委托人不应过多干涉；慈善信托的设立，更应该坚守初心，
坚持公益慈善目的。

（资料图）


