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近日，一起民生信托资金池产品违约的案例引发热议。

北京市东城区人民法院的一份民事判决书显示，投资者戴先生花费940万元购买民
生信托发行的信托产品“民生信托·中民永泰1号集合资金信托计划”（下称永泰1号
），到期后，民生信托以出现流动性风险拒绝赎回申请。戴先生遂向法院提起诉讼
，要求民生信托还本付息，一同列为被告的还有民生信托控股股东中国泛海控股集
团有限公司（下称“中国泛海”）。

最终法院判决，这一宣传为“现金管理类”的信托产品，实际是资金池业务，判决
民生信托赔偿投资者本金及利息，还支持了投资者关于中国泛海承担连带责任的诉
讼请求。

值得注意的是，这是资管领域披露的首起资金池产品违约案例，也是首例判决金融
机构股东承担连带责任的案例。

法院为何做出前述判决？民生信托存在哪些违约之举，中国泛海为何需要承担连带
赔偿？

940万元信托赎回失败

2020年11月17日，原告戴先生与民生信托签订《中民永泰1号集合资金信托计划信
托合同》，以340万元认购“中民永泰1号第1411期”信托产品，封闭期114天，
封闭期届满日2021年3月11日，收益率为6.9%/年。

2020年12月22日，戴先生再次出资600万元购买了民生信托发行的“中民永泰1号
集合资金信托计划（第1460期）。

2021年2月11日，戴先生向民生信托提交赎回申请书，拟申请赎回340万份信托单
位，赎回日期为2021年3月11日。

戴先生在购买时，永泰1号被宣传为“现金管理类”产品。与产品资料一起的，还
有一份民生信托股东方中国泛海董事长卢志强的公开信，以及中国泛海出具的《流
动性支持函》。但在到期后，民生信托以出现流动性风险拒绝赎回申请。

随后，戴先生将民生信托和中国泛海一起告到法院。
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民生信托称，无法满足戴先生赎回申请，根据合同约定，受托人可以暂停接受委托
人的兑付申请，因为现在存在流动性风险，且存在大量投资人要求兑付的情形，故
民生信托无法满足全部投资人的兑付申请。民生信托认为，公司管理了其他大量信
托财产，如对个别人兑付会引发系统性风险。

据介绍，自2021年3月起，因永泰1号所投资产无法及时变现，导致可供赎回的现
金资产不足，故未能确认申请赎回的信托单位赎回成功。对此民生信托解释称，考
虑到投资人的感受，虽然已满足了信托合同约定的暂停赎回情况，但并未发布暂停
赎回公告。目前正在积极变现信托财产并在信托财产变现后根据信托合同约定支付
赎回资金或清算分配。

中国泛海辩称，未与戴先生签订任何合同，不存在任何民事法律关系，不是适格被
告。对流动性支持函真实性不认可，中国泛海不是民生信托的股东，不具有股东责
任。流动性支持函和公开信不具有法律意义上的保证，且不具备连带保证的法律属
性。

法院指出，虽然戴先生不能提供流动性支持函的原件，但从流动性支持函的内容来
看，其主要面向民生信托发行相关产品的所有投资人，故戴先生作为自然人个体无
法独立获取流动性支持函的原件。

结合民生信托另案中认可“泛海控股及泛海集团同时针对汇丰1-5号提供了增信承
诺”，以及法院核查的《银行保险违法行为举报调查意见书》，中国泛海确于2021
年3月31日出具了流动性支持函，“向投资者承诺公司已启动相关资产处置工作，
预计资产变现的关键时间点分别为2021年7月、10月、12月，公司资产变现回款将
无条件、无期限向汇鑫5号等信托产品提供流动性支持。”

基于此，法院确认流动性支持函的真实性，中国泛海既已向投资人出具增信文件，
其应当按照增信文件的承诺履行己方义务。从该流动性支持函的内容来看，中国泛
海承诺无条件、无期限向特定产品投资人提供流动性支持，该承诺更符合债务加入
的意思表示。

最终，法院判决民生信托赔偿投资者戴某两笔信托投资损失合计940万元，并支付
资金占用期间的利息损失，且中国泛海承担连带赔偿责任。

判案有何风向标意义？

该案是资管领域披露的首起资金池产品违约案例，也是首例判决金融机构股东承担
连带责任的案例。
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对此，上海正策律师事务所魏峻军律师向界面新闻表示，该案判决体现了相关审判
人员深厚的金融案件审理功底，判决的推导过程具有很高的行业指导意义。

第一，产品嵌套滚动发行，应当认定为监管禁止的“资金池”业务。北京东城区法
院没有基于单个系争合同审查是否违约，而是站在更高的层面，审查一系列业务的
资金运用是否符合监管规定。这样的裁判认定能够穿透识别规避监管的设计，有效
防止资管行业“劣币驱逐良币”。

“其实这样的案件比较常见，其他裁判机构未能作出这样的认定不得不说非常遗憾
。”魏峻军表示。

第二是中国泛海出具的增信承诺函没有原件如何认定的问题。东城区法院认为戴某
虽然没有获取该承诺函的原件，但是通过其他证据可以证明该份承诺函真实存在，
就真实性法院予以了认可。

第三是股东出具的“提供流动性支持”等表述是否应当承担赔偿责任的问题。

魏峻军表示，这个增信文件从文字上看非常模糊。一般来说，出具此类陈述文字的
主体既想提供增信保证，又期待在日后的应诉过程中能够摆脱责任。

他表示，一般来说，法官直接认可的是字面意思表示。但在本案中，认可“提供流
动性支持“这样的表述没有任何意义，于是法官结合当时缔约情况，对该表述的真
实含义予以了推定。这样的推定不仅符合社会常理，更体现了公平正义。

此外，魏峻军还提出了一个非常发人思考的问题，托管人该承担怎样的责任？

他认为，监管对于众多信托产品确实无力一一核实投向，可是每个信托产品都有托
管人信托产品的托管行根据指令划款，便可获取客观的费用。在民生信托滚动募集
运作产品的过程中，很可能只有几家托管行，甚至由同一家托管行进行托管。产品
如此不堪，托管人在利益驱使下视若无睹，又当承担怎样的责任，值得引起关注。
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