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A投资人与B信托公司关于信托投资纠纷仲裁案

案例综述[footnoteRef:0]： [0: 本案仲裁庭：首席仲裁员卢国聪先生，仲裁员卢全章先生和黄辉先生。
本案例责任编辑：华南国际经济贸易仲裁委员会（深圳国际仲裁院）迟文卉女士。] 

本案申请人A投资人与被申请人B信托公司签署了系列《信托文件》，由申请人投资认购了X信托计划的一般受益权，投资标的为Y单一资金信托，后该信托因单位净值持续低于止损线而被强制平仓，申请人以被申请人违约导致其信托财产损失提出仲裁。
仲裁庭认为，申请人与被申请人签署的系列《信托文件》，系双方当事人真实意思表示，不违反法律、行政法规禁止性规定，合法有效。申请人作为Y单一资金信托的特定投资建议权人，其投资建议得以执行后相应证券交易导致的投资风险，应当由信托财产承担。申请人作为信托委托人，应当依照合同约定对信托财产的损失承担责任。在信托计划存续过程中，被申请人所执行的强制平仓操作，履行的信息披露及清算分配义务，符合《信托文件》的约定。故仲裁庭裁定驳回申请人请求被申请人向其支付违约金的仲裁请求。鉴于在实际交易中，被申请人未尽职履行其同时作为委托人和受托人而签订的《Y单一资金信托信托合同》及《信托认购和追加确认书》所规定的投资限制管理义务，存在一定过错，仲裁庭酌情予以考虑，裁定被申请人因此承担本案一半的仲裁费。

一、案情回顾
2015年4月9日，申请人A投资人（作为委托人）与被申请人B信托公司（作为受托人）签署了系列《信托文件》，约定由申请人出资2,000万元认购X信托计划的一般受益权，被申请人按照优先信托单位份数与一般信托单位份数为3:1的比例成立8,000万元信托单元，投资标的为Y单一资金信托，申请人为投资标的Y单一资金信托的特定投资建议权人。被申请人在C证券公司开立信托投资证券账户，用于Y单一资金信托的投资交易。
签署《信托文件》后，申请人作为特定的投资建议权人进行交易。交易方式为：申请人通过客户端软件发出投资建议，被申请人进行风险控制审核，审核通过后转为交易指令发送至C证券公司的交易系统，进而完成证券交易。后被申请人通知申请人Y单一资金信托的净值低于止损线，申请人又追加投入了480万元，但随后该信托因单位净值继续低于止损线而被强制平仓，申请人遂以被申请人违约导致其信托财产损失提出仲裁。
申请人提出如下仲裁请求：
1．被申请人向申请人支付违约金2,480万元；
2．被申请人承担本案仲裁费用。

二、双方观点
（一）申请人的观点
1．Y单一资金信托存在购买单只股票超比例的情形，被申请人违反法定义务及合同约定义务，恶意损害申请人的利益，应当承担相应的法律责任。
2．Y单一资金信托净值低于止损线时，被申请人有立即采取变现措施的义务，而非可做可不做的选择权；被申请人怠于履行义务，不但不进行变现，反而通知要求申请人追加增强金，违反双方合同约定，应当承担违约责任。

（二）被申请人的观点
申请人与被申请人签订的《信托文件》，有关信托合同条款系依据相关法律和部门规章制定的，符合法律以及银监会发布的规范性文件的各项规定，经过双方一致同意，共同签署，是双方真实的意思表示，属于合法有效、受法律保护的合同关系。被申请人严格依照合同约定，及时、准确、完整地向申请人进行信息披露及风险提示；对各种文件资料和数据均依照合同约定依法保密，妥善保管，将合同约定需要披露的信息文件存放于被申请人办公场所备查；根据信托单元单位净值测算进行减仓、平仓变现等操作管理信托财产；依约按时进行信托利益分配和公告披露；费用收取亦符合信托相关法律规定和信托文件的约定。信托计划资产损失是市场风险所致，理应依合同约定由信托财产承担，因而请求驳回申请人的仲裁请求。

三、仲裁庭意见
（一）关于本案交易情况
根据《信托文件》，X信托计划投资于Y单一资金信托，二者实际上一一对应，规模一致，同时成立和终止，终止后由后者向前者分配，前者再向优先受益权人及一般受益权人进行分配。
签署《信托文件》后，被申请人向申请人预留的电子邮箱发送了客户端软件的登录账号及初始密码，由申请人作为特定的投资建议权人进行交易。交易方式为：申请人通过客户端软件发出投资建议，被申请人进行风险控制审核，审核通过后转为交易指令发送至C证券公司的交易系统，进而完成证券交易。通过一系列的信托结构安排，申请人出资2,000万元但实际可以动用8,000万元进行证券交易，实现了3倍的杠杆证券投资，投资范围主要为证券交易所上市交易的股票，投资风险自负并承担融资成本及交易成本；被申请人则协助提供6,000万元的融资，收取约定的管理费，代收约定的融资利息及保管费等，同时通过投资建议审核及要求追加资金、强制平仓等措施进行风险控制。
因Y单一资金信托净值低于平仓线，被申请人自2015年7月7日起执行平仓变现操作，至2015年7月22日，提前终止Y单一资金信托。2016年1月4日，Y单一资金信托项下的未变现金融资产变现完毕，X信托计划向优先受益权人分配信托利益696.56元。至此，Y单一资金信托及X信托计划清算、分配完毕。

（二）关于Y单一资金信托的投资限制
申请人签署的系列《信托文件》并未规定X信托计划净值高于预警线时对单一股票投资比例的限制、风控过滤要素、审查投资限制的流程程序等内容，但约定了信托财产净值小于或等于预警线被平仓后的持仓比例限制。
X信托计划成立后，被申请人于2015年4月10日同时作为委托人与受托人签署了《Y单一资金信托信托合同》，该信托合同的附件为X信托计划的《信托认购和追加确认书》，其中明确规定申请人为Y单一资金信托计划的特定投资建议权人，Y单一资金信托投资单只股票的具体限制包括：1.买入时以成本计算，投资于单只“沪深300”股票不得超过该信托财产净值的30%；2.买入时以成本计算，投资于单只创业板股票不得超过该信托财产净值的10%，投资于所有创业板上市公司发行的股票不得超过该信托财产净值的50%；3.买入时以成本计算，投资于单只其他股票不得超过该信托财产净值的20%。
从实际交易情况来看，Y单一资金信托买入时以成本计算，投资于单只“沪深300”及创业板之外的其他股票，存在超过该信托财产净值20%的情形。对此，被申请人未提供证据证明其尽职履行了《Y单一资金信托信托合同》及《信托认购和追加确认书》所规定的义务。
仲裁庭认为，申请人作为投资建议权人、一般信托委托人，其参与有关信托计划，正是为了通过杠杆投资博取高额收益，Y单一资金信托中的股票买入行为均由申请人建议发起，《信托文件》并未约定正常情况下的投资比例限制问题，申请人以非《信托文件》约定、非被申请人正式披露的网上宣传材料以及案外人相关信息来主张被申请人违约，仲裁庭不予支持。但鉴于在实际交易中，被申请人未尽职履行其同时作为委托人和受托人而签订的《Y单一资金信托信托合同》及《信托认购和追加确认书》所规定的投资限制管理义务，存在一定过错，仲裁庭在本案仲裁费的承担上酌情予以考虑。

（三）关于Y单一资金信托的强制平仓
仲裁庭认为，强制平仓是证券期货市场针对杠杆交易或者保证金交易的高收益高风险属性而设的一种风险控制措施，执行当时面对的是市场的不确定性，过早或者过迟平仓，都会因平仓标的的反向表现而引起争执。因此，执行强制平仓应当以当事人的约定为基础，不宜以事后的市场行情表现来判断平仓的时点、数额乃至价格的合理性。根据《信托文件》的约定，当信托单位净值小于或等于止损线时，为了依约保障优先受益权人的本金和预期收益，被申请人享有完全的强制平仓权，平仓操作以市价委托方式进行，可以连续操作直至信托财产全部变现。Y单一资金信托的信托单位净值于2015年7月3日收盘后首次跌破止损线时，被申请人进行了风险提示，申请人选择于次一交易日追加增强金并继续行使投资建议权买入股票，随后该信托因单位净值继续低于止损线而被执行强制平仓。对此，申请人应当依约承担该信托被执行强制平仓及清算终止的后果。

综上，仲裁庭认定，申请人与被申请人签署的系列《信托文件》，系双方当事人真实意思表示，不违反法律、行政法规禁止性规定，依法有效。申请人作为特定的投资建议权人，其投资建议得以执行后相应证券交易导致的投资风险，应当由信托财产承担。申请人作为信托委托人，应当对信托财产的损失依约承担责任。在信托计划存续过程中，被申请人所执行的强制平仓操作，履行的信息披露及清算分配义务，符合《信托文件》的约定。因此，驳回申请人请求被申请人向其支付违约金人民币2,480万元的仲裁请求。

（四）关于仲裁费
[bookmark: _GoBack]尽管申请人的主要仲裁请求被驳回，但鉴于在实际交易中，被申请人未尽职履行其自我签订的《Y单一资金信托信托合同》及《信托认购和追加确认书》所规定的投资限制管理义务，存在一定过错，仲裁庭酌情予以考虑，裁定被申请人因此承担本案一半的仲裁费。
