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信托存续期间，投资者要求赎回信托却被拒绝，到期后信托出现违约，投资者将信
托公司告上法庭，要求信托公司承担违约责任，以其固有财产支付差额部分，这是
投资者伸张合理权益还是在要求刚兑？

近日，中国裁判文书网公布的一则再审审查与审判监督民事裁定书显示，北京高院
驳回四川信托的再审申请，维持二审认定，判决四川信托应以大连银行信托份额对
应的信托财产向大连银行支付信托利益约3.65亿元，并以其固有财产对前述款项不
足的部分承担支付责任，向大连银行支付违约金逾5000万元。

目前，四川信托正处于风险处置中。自2020年6月“TOT”产品暴雷后，监管部门
联合地方政府于当年12月派出工作组，加强对四川信托的管控。相较于同期出现风
险的信托公司，四川信托针对自然人投资者的风险化解方案仍处于“难产”中。

大连银行提前赎回遭遇失败

2017年8月22日，大连银行加入“四川-信托泓玺一号债券投资集合资金信托计划
”，将5亿元信托资金交付四川信托公司，投资期限2年，并签署《信托合同》及《
投资备忘录》。具体委托期限起止日、预期收益率以《预期年化收益率申请协议》
为准。

按照合同所载，四川信托需根据合同约定的投资范围进行投资，存续期间内年化预
期收益率为6.7％。同时四川信托应自大连银行交付认购资金之日起每半年分配预期
信托收益，剩余应分配预期信托收益在到期时分配。

值得注意的是，合同中对信托份额在存续期间内的投资范围及投资作出限制，其中
有一条提到委托人投资比例不得超过标的集合信托计划存续规模的7％，否则委托
人有权提前赎回。

自2018年度第二季度起，大连银行投资5亿元的款项占比超过标的集合信托计划存
续规模的7％，达到双方约定的委托人有权提前赎回的成就条件。

因此，为保障自身投资能够按时退出并获取收益，2018年12月11日，大连银行向
四川信托公司邮寄《赎回协议》，四川信托公司于2018年12月12日签收。

双方经协商一致，四川信托同意大连银行于2018年10月提前赎回全部预约型信托
单位。同时，四川信托应在赎回日后三个工作日内向大连银行赎回的信托单位对应
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的信托利益划付至大连银行在《信托合同》中指定的信托收益账户。

但大连银行并没有赎回成功。

2018年12月28日，大连银行向四川信托公司发送《督促函》，要求其履行兑付义
务。四川信托公司发送回执确认收到上述督促函。但因四川信托公司未履行其兑付
义务，2019年6月6日，大连银行便就提前赎回信托单位的问题发送律师函，并于2
021年4月正式向四川信托提起诉讼，要求其以现金方式分配信托利益和赔偿按延期
分配的违约金。

一场信托纠纷由此展开。

赎回协议是否合法有效？

赎回协议确认时，信托计划的价值状况如何？

判决书显示，一审法院认定，2018年12月28日，四川信托公司向大连银行出具的
《资产配置确认函》显示，若该行认（申）购本信托计划金额超过本信托计划存续
规模的7％，则贵行有权提前赎回。目前，本信托计划项下投资标的包括但不限于
如下所述：1.交易代码118593，投资标的16泛海02，主体评级AA＋，金额2500万
元；2.交易代码143874，投资标的18实业02，主体评级AA＋，金额21000万元；
3.交易代码136003，投资标的15如意债，主体评级AA＋，金额2900万元；4.现金
等23600元。合计50000万元。

大连银行提交公证书显示了16泛海02、18实业05、15如意债在2018年12月前后价
值处于平稳。

但四川信托并未完成大连银行有关5亿元的赎回请求。自2019年2月20日起至2020
年6月30日，四川信托陆续17次向大连银行转款共计约1.49亿元，备注为“分配收
益”、“分配本金”、“分配本金加收益”。

一审法院认为，《信托合同》《投资备忘录》《预期年化收益率申请协议》是当事
人真实意思表示，内容不违反法律和行政法规强制性规定，合法有效。合同各方均
应依约履行各自义务。

关于大连银行主张四川信托公司分配信托利益的问题。因四川信托于2018年12月1
2日收到《赎回协议》，经过三个工作日的时间为2018年12月18日，故一审法院对
大连银行主张信托利益的截止日期予以调整。关于赎回确认时大连银行信托份额的
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价值，根据一审法院查明的事实，赎回协议确认后的2018年12月28日四川信托向
大连银行出具的《资产配置确认函》的内容表明，赎回协议确认时间节点大连银行
的投资标的价值为5亿元，四川信托公司虽对此时投资标的的价值不予认可，但并
未提出相关证据予以否定。

经一审法院计算，四川信托公司于赎回时点应支付大连银行的信托利益为5443301
37元，四川信托公司目前已支付的信托利益为179441286.30元，故四川信托公司
还需向大连银行支付信托利益364888850.7元。大连银行提交的《资产配置确认函
》所载明的投资标的虽与四川信托公司投资数额对应，但大连银行投资的系集合信
托计划，涉及多方投资者的收益，为确定集合信托投资者各自份额对应的信托利益
及考虑到信托财产仍有相关价值存在变现可能的情况，故四川信托公司应先以大连
银行信托份额支付信托利益。

如上所述，四川信托公司与大连银行签署的《赎回协议》合法有效，四川信托公司
未能依《赎回协议》履行，其行为构成违约。故四川信托公司应在大连银行信托份
额支付信托利益不足的部分以其固有财产向大连银行支付信托利益。

关于大连银行主张四川信托公司存在违约行为应支付违约金的问题。计算方法较为
复杂，经一审法院计算，自2018年12月18日起至2020年8月19日止，按照4.35％
的标准，四川信托公司共计应向大连银行支付违约金29550490.59元；以3648888
50.70元为基数，自2020年8月20日起至实际付清之日止，按照3.85％标准计算。

一审后，四川信托不服上诉，北京高院二审结果维持原判。按照二审判决书生效日
2021年12月28日计算，该违约金约2000万。

是否构成刚性兑付？

在上诉中，四川信托主要的辩称点有两方面，一是主张大连银行的赎回未生效。但
四川信托未能提交证据证明在大连银行股份有限公司申请赎回的时点，信托财产的
可变现价值不足以支付赎回资金，其仅以“赎回日2018年12月11日，案涉信托项
目的信托财产专户内无足额现金”为由，主张“客观上不能完成赎回操作，大连银
行赎回未生效”，显然与客观事实相悖，北京高院不予采信。

二是四川信托应否以其固有财产对信托财产应付的信托利益不足部分承担责任。

四川信托上诉称，由于案涉信托项目的底层资产出现逾期和流动性问题，导致信托
财产专户内没有足额现金，案涉信托项目自然也就不具备向大连银行股份有限公司
进行赎回的客观条件，因此导致赎回未生效，并非四川信托过错。《资产配置确认
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函》并不是大连银行投资直接对应的资产情况，大连银行持有的信托受益权与底层
资产并不存在对应关系。

北京高院认为，关于信托财产专户内没有足额现金以及《资产配置确认函》中资产
非大连银行投资直接对应的资产的问题，均不构成四川信托所称的不具备赎回的客
观条件。

四川信托表示，大连银行要求四川信托以自有资金支付差额部分，违反了《中华人
民共和国信托法》（下称《信托法》）第三十四条的禁止性规定，构成刚性兑付，
不应当得到支持。

北京高院认为，《信托法》第三十四条规定，受托人以信托财产为限向受益人承担
支付信托利益的义务。该条规定的是支付信托利益以信托财产为限。

案涉《信托合同》约定，“受托人因违背信托文件、处理信托事务不当而造成信托
财产损失的，由受托人以固有财产赔偿；不足赔偿时，由投资者自担。”该条约定
的是因受托人违反信托义务，使信托财产受到损失，由受托人的固有财产对信托财
产的损失承担赔偿责任，以实现对受益人的保护。该约定与《信托法》第三十四条
的规定并不冲突，未违反该规定，应为有效。

关于刚性兑付，是指信托产品到期后，即便信托计划出现不能如期兑付或兑付困难
的情形时，信托公司也必须分配给投资者本金以及收益。现四川信托因其自身原因
未能及时完成赎回义务，导致信托财产不足以支付大连银行的信托利益，并非前述
所称的刚性兑付，一审法院认定四川信托有限公司以自有财产对不足部分承担支付
责任并承担违约责任不构成刚性兑付。四川信托的相关上诉意见，无事实及法律依
据，北京高院不予采信。

此后，四川信托申请再审，被北京高院驳回。
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