
风控连环陷阱招招毙命

紫阳叁号有限合伙基金离奇违约

本报记者 曹乘瑜

估值逾3亿的房地产抵押担保白纸黑字地写在协议书上，却没有抵押合同；承诺承担无限连带责任的担保公司，却在担保产品违约后迅速申请清算……

2013年，深圳的一名投资人老张（化名），因为所投资的一只有限合伙基金而踏上了漫漫追偿路。

这只产品名叫“深圳中金紫阳叁号投资中心（有限合伙）”（以下简称“紫阳叁号”），成立于2012年11月底，基金管理人是深圳中金国电基金管理有限公司。 和大多数出事的产品

一样，紫阳叁号“看上去很美”。 说明书显示，该产品期限仅为一年，如果投资100万-300万元，年化收益率为12%，如果达到300万-600万元，年化收益率则高达14%，并且按季分配。

相比之下，信托产品期限通常在2-3年，并且利息按年支付。

从合伙协议书和简要投资说明书来看，紫阳叁号很完美，包括不到抵押率三成的房地产抵押担保、担保公司的连带责任担保以及银行的委托贷款等等。 2012年11月中旬，老张

认购了紫阳叁号，成为10名有限合伙人之一。

没想到的是，厄运很快开始。 仅仅过了一个季度，紫阳叁号便停止支付利息，在开始追偿之后，老张们发现，事情远没有这么简单———紫阳叁号背后存在虚假抵押、虚假宣传、

自担保甚至银行飞单等现象，可谓将理财市场上有限合伙基金的乱象推向了极致。

触摸不到的抵押品

根据合伙协议书及产品简要投资说明书，紫阳叁号的募投规模8000万元，投资于山东菏泽市山水林溪项目的后期开发建设。 风控措施的头一项，便是融资方提供的土地和带

预售房产的评估价值和参考市值达到3.47亿元，土地及带预售房产综合抵押率约为23%。 老张的理财经理为这些抵押做了一些尽职调查，打了一圈电话，了解了周边楼盘的价格，

按照当时菏泽的销售水平，23%的抵押率也值一亿元左右，他认为这一抵押率还不错。

然而，2013年6月，迟迟未等到二季度利息的老张和其他投资者，与做委托贷款的银行———中国银行深圳福田支行沟通才发现，紫阳叁号根本没有抵押合同，所谓的价值逾3亿、抵

押率不超三成的房地产抵押，也根本不存在。

这让老张们目瞪口呆。 他们发现，抵押合同在“深圳中金紫阳贰号投资中心（有限合伙）”（以下简称“紫阳贰号”）名下。 这是中金国电最早向老张推荐的产品，但是不久中金国

电又说贰号很快募满，将成立紫阳叁号，并表示紫阳贰号和叁号投向相同，甚至山水林溪项目的房地产抵押也会放到叁号名下，而将贰号的抵押改成其他资产。

一位法律界人士介绍，正常情况下，委托贷款合同是主合同，抵押合同属于从属合同，后者登记在前者项下，享有优先受偿的权利。

紫阳叁号成立后，老张和其他投资者也没有进行过抵押的相关调查。 “投资人要去银行和国土局查抵押很麻烦，一般基金公司和银行不会同意。 ”上述理财经理悔不当初，“我

们对人性太缺乏了解了，没想到会这样造假。 ”

实际上，这份合伙协议书上的多条风控措施，后来都没有实现。 2013年9月，老张亲赴山东与融资方沟通，发现合同上写着的由紫阳叁号受让95%股权的“股权控制保障措施”也

并不存在。 此外，紫阳叁号与中国银行福田分行的委托贷款合同显示，委托贷款的借款金额仅有2000万元，这也与合伙协议书上所称募集规模8000万元并不相符。

神秘失踪的担保公司

2013年8月底，紫阳叁号再一次拖欠季度利息。

此时叁号的投资人已开始感到了本息俱损的寒意，但他们想到了风控措施中曾提到的“第三方担保保证”———由“深圳市中融汇投资担保有限公司（以下简称‘中融汇’）”为基

金委托贷款提供连带担保责任，心里又怀有一丝侥幸。 “当时，中金国电说，中融汇的担保公司注册资金1亿元，银行总授信15亿元，提供担保本息。 ”老张的理财经理回忆。

然而，投资者发现，这家担保公司已经人去楼空。 一位投资人的律师在工商局查询发现，中融汇的注册资金已经于9月下旬向工商机关申请清算，这意味着，中融汇行将解散。

而且他们发现，中融汇并没有当初所说的那么多的注册资金和授信。

上述法律人士告知，如果在清算期内债权人不及时进行债权申报，担保公司就能向工商机关申请结业注销。

对此，老张愤愤不平，如果不是律师发现，他们的追偿之路将更加艰险。 因为一旦担保公司破产，其债权将转移到担保公司的股东身上，而如果由股东承担责任，就会给还款带

来极大的不确定性：首先，股东的偿债能力远弱于一个企业；其次，股东身份或有碍还债，“如果股东移民国外或者在其他省市，可能起诉会很难。 ”上述法律人士表示。最后，股东的

个人资产非常容易转移，通过各种法律程序的处理可以“漂白”资产。

老张认为，担保公司中融汇在这一关键时点上低调地申请清算，有很大的可能性是为了躲避紫阳贰号、叁号约1亿元的债务，不愿意承担连带担保责任。

老张的预感并非空穴来风。 在紫阳叁号成立之时，中金国电和紫阳叁号的担保方有相同的股东方，有着“自担保”的嫌疑。 深圳市市场监督和质量监督管理委员会的工商资料

显示，中融汇与中金国电存在关联关系：中融汇的控股股东、法定代表人龚坜鉴，曾是中金国电的股东之一。中金国电成立之初，龚坜鉴以500万元持有中金国电50%的股权。2012年

12月12日，中金国电增资，龚坜鉴的股权比例减少到13%。 2013年1月23日，龚坜鉴将此股权转让，退出了股份。

“我们觉得，这种关联性，可能导致中融汇和中金国电主观上存在恶意，有相互串通合谋诈骗的嫌疑。 ”老张的律师在接受记者采访时表示。

记者就此电话采访了龚坜鉴。 在电话中，龚坜鉴表示，中融汇其实早就退出紫阳叁号的担保，原因是中金国电拖欠中融汇的担保费。 他说，紫阳叁号和贰号应该在产品成立之

初缴付约250万元的担保费，由于中融汇一直没拿到这笔担保费，并且中融汇已无钱为员工发工资，因此在2013年9月申请清算。

2012年9月1日，紫阳叁号以甲方的身份与中融汇签订《保证合同》，这意味着，中融汇在紫阳叁号刚成立时不久即退出担保，龚坜鉴表示，中融汇在退出担保时曾发出过通告。

对此，老张的理财经理表示，从来没有见过这一通告。 “即使是真的退出，中金国电作为管理方应该有义务告诉投资者，但他们从来没有通知过我们这件事。 ”该理财经理说。

实际上，无论退出担保是否真实，中融汇此举已经违背合同。 根据《保证合同》，保证为不可撤销的无限连带责任保证，且不因任何指令、财力状况、与任何单位和个人签订任何

协议而免除其所承担的责任。

不规范风控“埋雷”

究竟是合谋串通还是早已退出，记者致电中金国电总经理吴清林，对方以正忙稍后回话为由没有接受采访，之后也没有回电。 而记者再次致电龚坜鉴，也没有打通电话。

一年的投资期，却给老张带来本息亏损和艰难的追偿，以及无尽的后悔。 有限合伙基金“看上去很美”的风控措施，如同连环陷阱，让他们防不胜防。

业内人士认为，实际上，风控措施常常是不规范的有限合伙基金用来麻痹投资者的手段，尤其是其中的委托贷款、抵押以及各种担保方式。 没有一定的风险辨识能力，投资者

很容易被欺骗。

其中第一大“雷”，便是委托贷款。 在现实中，相当一部分不规范有限合伙基金将“委托贷款审批”作为风控措施之一。 “主要是为了增信，利用的就是投资者对于银行的高度信

任。 投资者一听说是银行放款，便觉得银行或多或少会承担责任，但实际上，委托贷款成了做手脚的地方。 ”一位处理过多起有限合伙基金的律师表示。

投资者想不到的是，作为委贷通道的银行，并没有义务进行审查。“银行只是收取约1%的手续费，只承担通道角色。”上述律师说，“相反，对抵押进行审查的，应该是附有管理责

任的有限合伙基金。 ”

在记者获得的与中国银行深圳福田支行签署的委托贷款合同中，第一条总则中写明“委托人（指紫阳叁号）应自行审查借款人的资信状况、财务状况、履约能力以及贷款项目、

借款用途的可行性、合规性，据此自行决定发放贷款并承担贷款风险。 ”

“投资者将钱投出去后往往就做了甩手掌柜等着利息，却并没有及时去银行检查各项抵押质押是否到位。 ”一位国内某大型财富管理公司人士说。 部分有限合伙基金趁机做手

脚。 例如在此案中，审核抵押的责任方应该是中金国电，但中金国电一开始就拿所谓有房地产抵押欺骗叁号投资者，但房地产实际上已经抵押给紫阳贰号了。

上述大型财富管理公司人士表示，正常情况下，如果有限合伙基金运作规范，根本不需要委托贷款，采用托管形式即可，由有限合伙基金进行阶段性的监督资金运作，并通知

托管银行打款。

第二大风控“地雷”，便是担保。 目前，有限合伙基金提供多项担保，如实际控制人保证、第三方连带担保。 上述律师表示，担保本身是为了增强履约能力。 然而实际上，在多起

有限合伙纠纷中，都出现同一事实———担保方根本没有履约能力，或者很容易将资产剥离，导致自己丧失履约能力。

业内人士透露，目前，担保公司分为融资性担保公司和非融资性担保公司，其中，融资性担保公司需要监管部门发放牌照。 大多数不规范的担保公司属于非融资性担保公司，

只需走普通的工商登记程序，没有标准和条件，成立和清算方便。 在本案中，中融汇即属于非融资性担保公司。

上述律师透露，非融资性的担保公司缺乏监管，部分担保公司甚至连注册资金都来自于过桥资金，完全没有担保能力。 许多有限合伙基金中的担保公司都是非融资性担保公

司，投资者往往没有能力和意识进行辨识。

业内人士认为，担保公司也是金融和信用体系的一部分，不能随便成立和开展业务，应该纳入一定的监管体系，进行深度监管。 “如果没有监管，担保措施可能失效，而担保本

来就是为了增加合同履约能力的信用增级手段，如果监管不到位，很多担保公司没有履约能力，不利于社会信用体系的建设，甚至可能会成为某些人进行诈骗的手段。 ”上述律师

说。

2013年11月底，紫阳叁号到期，老张们没有拿到本金和利息。 现在，半年多过去了，中金国电也没有主动联系过投资者。 目前，老张们已向深圳市公安局福田分局报案，2014年3

月4日，福田分局以“吴清林等人涉嫌非法吸收公众存款”案进行立案侦查。
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过投资者。 目前，老张们已向深圳市公

安局福田分局报案。 老张传来的文件
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紫阳叁号有限合伙基金离奇违约
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司，却在担保产品违约后迅速申请清算……

2013年，深圳的一名投资人老张（化名），因为所投资的一只有限合伙基金而踏上了漫漫追偿路。

这只产品名叫“深圳中金紫阳叁号投资中心（有限合伙）”（以下简称“紫阳叁号” ），成立于2012年11月

底，基金管理人是深圳中金国电基金管理有限公司。 和大多数出事的产品一样，紫阳叁号“看上去很美” 。 说明

书显示，该产品期限仅为一年，如果投资100万-300万元，年化收益率为12%，如果达到300万-600万元，年化

收益率则高达14%，并且按季分配。 相比之下，信托产品期限通常在2-3年，并且利息按年支付。

从合伙协议书和简要投资说明书来看，紫阳叁号很完美，包括不到抵押率三成的房地产抵押担保、担保公司

的连带责任担保以及银行的委托贷款等等。 2012年11月中旬，老张认购了紫阳叁号，成为10名有限合伙人之一。

没想到的是，厄运很快开始。 仅仅过了一个季度，紫阳叁号便停止支付利息，在开始追偿之后，老张们发现，

事情远没有这么简单———紫阳叁号背后存在虚假抵押、虚假宣传、自担保甚至银行飞单等现象，可谓将理财市

场上有限合伙基金的乱象推向了极致。

触摸不到的抵押品

根据合伙协议书及产品简要

投资说明书， 紫阳叁号的募投规

模8000万元， 投资于山东菏泽市

山水林溪项目的后期开发建设。

风控措施的头一项， 便是融资方

提供的土地和带预售房产的评估

价值和参考市值达到3.47亿元，

土地及带预售房产综合抵押率约

为23%。 老张的理财经理为这些

抵押做了一些尽职调查， 打了一

圈电话，了解了周边楼盘的价格，

按照当时菏泽的销售水平，23%

的抵押率也值一亿元左右， 他认

为这一抵押率还不错。

然而，2013年6月， 迟迟未等

到二季度利息的老张和其他投资

者，与做委托贷款的银行———中国

银行深圳福田支行沟通才发现，紫

阳叁号根本没有抵押合同，所谓的

价值逾3亿、 抵押率不超三成的房

地产抵押，也根本不存在。

这让老张们目瞪口呆。他们发

现，抵押合同在“深圳中金紫阳贰

号投资中心 （有限合伙）”（以下

简称“紫阳贰号” ）名下。 这是中

金国电最早向老张推荐的产品，但

是不久中金国电又说贰号很快募

满，将成立紫阳叁号，并表示紫阳

贰号和叁号投向相同，甚至山水林

溪项目的房地产抵押也会放到叁

号名下，而将贰号的抵押改成其他

资产。

一位法律界人士介绍，正常情

况下， 委托贷款合同是主合同，抵

押合同属于从属合同，后者登记在

前者项下，享有优先受偿的权利。

紫阳叁号成立后，老张和其他

投资者也没有进行过抵押的相关

调查。“投资人要去银行和国土局

查抵押很麻烦，一般基金公司和银

行不会同意。 ” 上述理财经理悔不

当初，“我们对人性太缺乏了解

了，没想到会这样造假。 ”

实际上，这份合伙协议书上的

多条风控措施， 后来都没有实现。

2013年9月，老张亲赴山东与融资

方沟通，发现合同上写着的由紫阳

叁号受让95%股权的 “股权控制

保障措施” 也并不存在。 此外，紫

阳叁号与中国银行福田分行的委

托贷款合同显示，委托贷款的借款

金额仅有2000万元， 这也与合伙

协议书上所称募集规模8000万元

并不相符。

神秘失踪的担保公司

2013年8月底，紫阳叁号再一

次拖欠季度利息。

此时叁号的投资人已开始感

到了本息俱损的寒意，但他们想到

了风控措施中曾提到的 “第三方

担保保证” ———由“深圳市中融汇

投资担保有限公司（以下简称‘中

融汇’ ）” 为基金委托贷款提供连

带担保责任， 心里又怀有一丝侥

幸。“当时，中金国电说，中融汇的

担保公司注册资金1亿元，银行总

授信15亿元，提供担保本息。 ” 老

张的理财经理回忆。

然而，投资者发现，这家担保公

司已经人去楼空。一位投资人的律师

在工商局查询发现，中融汇的注册资

金已经于9月下旬向工商机关申请清

算，这意味着，中融汇行将解散。而且

他们发现，中融汇并没有当初所说的

那么多的注册资金和授信。

上述法律人士告知，如果在清

算期内债权人不及时进行债权申

报，担保公司就能向工商机关申请

结业注销。

对此，老张愤愤不平，如果不

是律师发现，他们的追偿之路将更

加艰险。 因为一旦担保公司破产，

其债权将转移到担保公司的股东

身上， 而如果由股东承担责任，就

会给还款带来极大的不确定性：首

先，股东的偿债能力远弱于一个企

业； 其次， 股东身份或有碍还债，

“如果股东移民国外或者在其他

省市，可能起诉会很难。 ” 上述法

律人士表示。 最后，股东的个人资

产非常容易转移，通过各种法律程

序的处理可以“漂白” 资产。

老张认为，担保公司中融汇在

这一关键时点上低调地申请清算，

有很大的可能性是为了躲避紫阳

贰号、叁号约1亿元的债务，不愿

意承担连带担保责任。

老张的预感并非空穴来风。在

紫阳叁号成立之时，中金国电和紫

阳叁号的担保方有相同的股东方，

有着“自担保” 的嫌疑。 深圳市市

场监督和质量监督管理委员会的

工商资料显示，中融汇与中金国电

存在关联关系： 中融汇的控股股

东、法定代表人龚坜鉴，曾是中金

国电的股东之一。中金国电成立之

初，龚坜鉴以500万元持有中金国

电50%的股权。 2012年12月12日，

中金国电增资，龚坜鉴的股权比例

减少到13%。 2013年1月23日，龚

坜鉴将此股权转让，退出了股份。

“我们觉得， 这种关联性，可

能导致中融汇和中金国电主观上

存在恶意，有相互串通合谋诈骗的

嫌疑。 ” 老张的律师在接受记者采

访时表示。

记者就此电话采访了龚坜鉴。

在电话中，龚坜鉴表示，中融汇其

实早就退出紫阳叁号的担保，原因

是中金国电拖欠中融汇的担保费。

他说，紫阳叁号和贰号应该在产品

成立之初缴付约250万元的担保

费，由于中融汇一直没拿到这笔担

保费，并且中融汇已无钱为员工发

工资，因此在2013年9月申请清算。

2012年9月1日， 紫阳叁号以

甲方的身份与中融汇签订 《保证

合同》，这意味着，中融汇在紫阳

叁号刚成立时不久即退出担保，龚

坜鉴表示，中融汇在退出担保时曾

发出过通告。

对此， 老张的理财经理表示，

从来没有见过这一通告。“即使是

真的退出，中金国电作为管理方应

该有义务告诉投资者，但他们从来

没有通知过我们这件事。 ” 该理财

经理说。

实际上， 无论退出担保是否真

实，中融汇此举已经违背合同。根据

《保证合同》，保证为不可撤销的无

限连带责任保证，且不因任何指令、

财力状况、 与任何单位和个人签订

任何协议而免除其所承担的责任。
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