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前　 言

证券支持诉讼是指中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)选择特定案

件ꎬ一般都是涉及中小投资者众多、矛盾比较突出、社会影响较大的典型证券侵权

纠纷ꎬ接受中小投资者的申请、委托ꎬ由投服中心作为支持机构ꎬ委派证券公益律师

或工作人员担任诉讼代理人ꎬ支持权益受损的中小投资者依法诉讼维权ꎮ

我国资本市场自诞生以来ꎬ中小投资者一直是主要参与者ꎬ在知识水平、专业

能力、信息和法律意识等方面相对弱势ꎮ 可以预见ꎬ这种以散户为主的投资者结构

和散户投资者的市场地位在相当长的时期内不会改变ꎬ其合法权益很容易受到侵

害ꎮ 由于证券民事赔偿诉讼具有“小额多诉”的特点ꎬ单个投资者自行诉讼维权面

临专业知识储备不足、耗时久、举证难、成本高等重重障碍ꎬ对绝大多数的个体受害

投资者而言ꎬ其诉讼成本可能远大于收益ꎮ 这种情况致使很多个体投资者即使权

益受到侵害ꎬ也不愿诉诸法律来维护自己的权益ꎮ 在“不告不理”的民事诉讼原则

下ꎬ证券侵权行为往往得不到民事追责ꎮ 与中小投资者强烈的维权需求相比ꎬ其权

益救济机制供给严重不足ꎮ 为缓解上述供需矛盾ꎬ探索创新投资者权益救济的新

机制和新路径ꎬ投服中心的证券支持诉讼应运而生ꎮ 并随着首例支持诉讼案例即

“匹凸匹案”的胜诉ꎬ开始走进广大投资者及社会各界的视野ꎮ

证券民事侵权诉讼并非新鲜事物ꎮ 自“大庆联谊案”催生相关司法解释以来ꎬ

每年都不乏社会维权案律师代理的维权实践ꎬ但其之于资本市场一直波澜不兴ꎬ投

服中心支持诉讼的推出ꎬ宛如石子投湖ꎬ彻底搅动了一池春水ꎬ瞬间点燃了广大中

小投资者的维权热情ꎬ申请维权的投资者数量呈几何级数递增ꎮ 截至 ２０１７ 年年底ꎬ

已经过二审终审的案件共有 ４ 起ꎬ分别是“匹凸匹案”“康达新材案”“安硕信息案”

“上海绿新案”ꎬ共计支持诉讼 １１０ 人次ꎬ投资者累计获赔 ３９０ 余万元ꎬ得到了广大

３００



支持诉讼维权案例评析(２０１８ 年)

中小投资者的认可ꎬ也受到了社会各界的好评ꎮ 其中ꎬ“匹凸匹案”被最高人民法院

认定为“２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件”ꎬ投服中心的支持诉讼工作也得到

了国际货币基金组织和世界银行的肯定ꎮ

投服中心作为持有上市公司 １００ 股的小股东ꎬ积极以股东身份行权和维权ꎮ 目

前ꎬ除已经提起的 １０ 起支持诉讼案件外ꎬ投服中心还提起了首例股东身份诉讼ꎬ积

极探索推进持股行权业务ꎮ “海利生物案”是投服中心在持股行权过程中对公司章

程条款自治侵权行为提出质询ꎬ要求其更改遭拒后以股东身份提起的诉讼ꎬ对于示

范股东知权维权ꎬ具有重大意义ꎮ

本篇收录了“匹凸匹案”“康达新材案”“顺灏股份案”“安硕信息案”“海利生物

案”五起案例ꎬ包括裁判文书和支持诉讼人员的心得和思考ꎮ 现将其编撰出版ꎬ以

飨读者ꎬ或用于维权示范ꎬ或用于理论研讨ꎬ抑或是司法实务参考ꎬ希望能为广大中

小投资者合法权益的保护略尽绵薄ꎮ

４００
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“匹凸匹案”

全国首例证券支持诉讼案例

———刘某等诉鲜某、匹凸匹金融信息服务(上海)股份

有限公司等证券虚假陈述责任纠纷案

徐　 明∗　 吕红兵∗∗

«民事诉讼法»第 １５ 条规定:“机关、社会团体、企业事业单位对损害国家、集体

或者个人民事权益的行为ꎬ可以支持受损害的单位或者个人向人民法院起诉ꎮ”该

条款又称“支持起诉原则”ꎬ主要适用于个人力量薄弱、维权成本过高、信息不对称

的涉诉领域ꎮ 在之前的司法实践中ꎬ支持起诉大多发生于消费者维权和环境保护

方面ꎬ支持起诉机构主要包括消费者权益保护委员会、检察院等ꎮ

在资本市场方面ꎬ中小投资者的权益保护同样存在个体力量小、信息不对称、

无法投入充足资金和时间的困境ꎮ 随着市场的不断发展ꎬ中小投资者维权成为越

来越受关注的问题ꎬ甚至关系着市场安全与社会稳定ꎬ不容忽视ꎮ ２０１６ 年 ７ 月ꎬ作

为证监会批准成立并由其直接管理的公益性投资者保护机构———中证中小投资者

服务中心有限责任公司(以下简称投服中心)接受共计 １４ 名中小投资者的委托ꎬ在

上海市第一中级人民法院向匹凸匹公司及相关责任人提起了全国首例证券支持诉

讼ꎬ标志着我国证券市场领域支持诉讼的首度“试水”ꎮ 相关制度建设亦开启了“破

冰”尝试ꎬ具有重要的理论价值与实践意义ꎮ

５００

∗
∗∗

中证中小投资者服务中心总经理ꎬ本案代理人ꎮ
中华全国律师协会副会长、国浩律师事务所首席执行合伙人ꎬ投服中心公益律师团牵头人ꎬ本案代理人ꎮ
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本次证券支持诉讼被最高人民法院评为“２０１７ 年度人民法院十大民事行政案

件”ꎮ ２０１８ 年 ３ 月 ９ 日ꎬ最高人民法院院长周强在第十三届全国人大第一次会议第

二次全体会议上所作的«最高人民法院工作报告»中亦提及本案ꎬ并肯定了本案在

依法防范化解金融风险、维护中小投资者合法权益上的重大意义ꎮ 本案的判决弘

扬了股权文化与诚信文化ꎬ明之以法、晓之以理、喻之以义ꎬ堪称辨法析理、胜败皆

明的标杆案例ꎮ

为深入总结本案的操作意义ꎬ形成可复制可推广的成功司法经验ꎬ下文将从索

赔方案的确定、证据准备、庭审过程等方面对首例证券支持诉讼案件进行完整的介

绍、详细的分析ꎬ从而为后续的中小投资者权益保护新机制的建立和发展提供参

考、拓宽思路ꎮ

案 情 简 介

一、本案的主要诉讼参加人

本案被告之一ꎬ匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公司(以下简称匹凸匹公

司)ꎬ曾用名为上海多伦实业股份有限公司(以下简称多伦股份)ꎬ系在上海证券交

易所上市的一家上市公司ꎬ涉诉时的法定代表人为韩某ꎮ①

本案主要被告ꎬ鲜某ꎬ曾为多伦股份的董事长ꎬ亦系多伦股份法定代表人和实

际控制人ꎬ同时代为履行董事会秘书职责、实际履行总经理职责ꎮ 另有被告恽某某

等ꎬ曾系多伦股份的董事、监事ꎮ

本案原告均为匹凸匹公司的中小投资者ꎬ系从二级市场购买获得该公司股票

的散户ꎬ因多伦股份虚假陈述导致股价下跌而受亏损ꎮ

本案原告方的诉讼代理人为投服中心总经理徐明及投服中心公益律师团牵头

人、中华全国律师协会副会长、国浩律师事务所首席执行合伙人吕红兵律师ꎮ 为支

持起诉ꎬ徐明总经理依据«民事诉讼法»第 ５８ 条的规定ꎬ以“当事人所在社区、单位

６００

① 该公司的基本信息:股票简称:∗ＳＴ 匹凸ꎬ股票代码:６００６９６ꎬ上市时间:１９９３ 年 １２ 月 ６ 日ꎬ住所地:上海市

海宁路 ３５８ 号国际商厦五楼ꎬ主营业务:互联网金融信息服务及软件开发等ꎮ 目前ꎬ匹凸匹公司已改名为上海岩石

企业发展股份有限公司ꎬ法定代表人也已更换ꎮ 相关信息来源于国家企业信用信息公示系统( ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｇｓｘｔ.
ｇｏｖ. ｃｎ / ｉｎｄｅｘ. ｈｔｍｌ)和巨潮资讯网(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ. ｃｎ)ꎮ 为行文表述方便ꎬ下文中多伦股份和匹凸匹公

司指称同一家公司ꎮ
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以及有关社会团体推荐的公民”这一方式ꎬ由原告户籍所在地居委会开出«推荐证

明»ꎬ以接受原告委托的方式加入诉讼ꎬ成为原告诉讼代理人ꎮ

二、诉讼的起因

２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ多伦股份发布«关于收到中国证券监督管理委员会上海监

管局行政监管措施决定书的公告»ꎬ首次对外公开披露了如下事项:(１)其控股子公

司荆门汉通置业有限公司(以下简称荆门汉通)于 ２０１３ 年 ３ 月签署«担保函»ꎬ对外

连带担保债务 ３５００ 万元ꎬ又于 ２０１３ 年 １２ 月签署«担保函»ꎬ对外连带担保债务

２０００ 万元ꎮ 荆门汉通因前项担保被诉要求承担担保责任共计 ５５００ 万元ꎬ其部分尚

未开发的土地已被法院采取了诉前保全措施ꎻ(２)荆门汉通于 ２０１４ 年 １ 月签订«最

高额抵押合同»ꎬ对外最高担保 ３２１６ 万元ꎬ抵押财产为荆门汉通的国有土地使用

权ꎮ 在公告发布后ꎬ多伦股份停牌ꎮ

２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ多伦股份发布了«关于对上海证券交易所问询函回函的公

告»ꎬ首次对外公开披露了公司印章被私刻ꎬ并由此导致将荆门汉通国有土地使用

权对外进行担保的事项ꎮ

同日ꎬ亦系多伦股份自 ４ 月 １５ 日停牌后复牌的第一个交易日ꎬ在上证指数总体

上扬且同业(房地产业领域)股票均有不同幅度增长的情况下ꎬ多伦股份以 ５. ９５％

的跌幅收盘ꎮ 次日ꎬ多伦股份股价又在同业增长的情况下以 ７. ９１％的跌幅收盘ꎮ

２０１５ 年 １２ 月 ３０ 日ꎬ匹凸匹公司发布了«关于公司与实际控制人收到中国证券

监督管理委员会上海监管局行政处罚事先告知书的公告»ꎬ因多伦股份涉嫌多起信

披违规ꎬ上海证监局在«行政处罚事先告知书»中拟对公司及时任公司董事、监事、

高级管理人员给予警告ꎬ并罚款共计 ９８ 万元ꎮ

２０１６ 年 ３ 月 １８ 日ꎬ匹凸匹公司发布了«关于收到中国证券监督管理委员会上

海监管局‹行政处罚决定书›的公告»ꎬ公告披露了上海证监局对鲜某、恽某某等人

及匹凸匹公司作出行政处罚的情况ꎮ 上海证监局在«行政处罚决定书»中认定ꎬ多

伦股份未及时披露多项对外重大担保、重大诉讼事项ꎬ违反«证券法»第 ６３ 条及第

６７ 条的规定ꎬ构成«证券法»第 １９３ 条所述的违法行为ꎬ时任多伦股份董事长、法定

代表人、代行总经理及董事会秘书职责的鲜某为直接负责的主管人员ꎬ时任董事、

财务总监的恽某某是其他直接责任人员ꎮ 同时ꎬ上海证监局认定ꎬ多伦股份未在

７００
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２０１３ 年年报中披露对外重大担保事项的行为违反了«证券法»第 ６３ 条的规定ꎬ鲜某

以及恽某某为直接负责的主管人员ꎬ其他时任董事、监事为其他直接责任人员ꎮ 最

终ꎬ上海证监局决定对多伦股份责令改正、给予警告ꎬ罚款 ４０ 万元ꎻ对鲜某给予警

告ꎬ罚款 ３０ 万元ꎻ对恽某某给予警告ꎬ罚款 １０ 万元ꎻ对其余董事、监事也给予了相应

的处罚ꎮ

匹凸匹公司的信息披露违法违规事件不仅招致了监管部门的行政处罚ꎬ也引

发了舆论的负面评价ꎮ 在匹凸匹公司收到上海证监局的«行政处罚事先告知书»

后ꎬ据新财富舆情中心监测数据显示ꎬ截至 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 １１ 时ꎬ有 ９ 家媒体发

表原创文章报道此事ꎬ仅«新京报»相关文章就被转载 ５７ 次ꎬ匹凸匹公司再次成为

业内关注焦点ꎮ① «大众证券报»的“２０１５ 年十大黑榜上市公司”候选名单中ꎬ匹凸

匹公司赫然在列ꎮ② ２０１６ 年 ３ 月ꎬ据«证券时报»报道ꎬ证监会新闻发言人邓舸通报

近期上海证监局对匹凸匹公司信息披露违法违规案进行行政处罚的情况ꎬ并表示

信披违法违规损害了广大投资者的利益ꎬ证监会将持续对信披违法违规行为保持

高压态势ꎮ③

三、诉讼的发生

违法违规事件爆发后ꎬ多伦股份股价持续下跌ꎬ公司的投资者纷纷开始依法维

护自身的权益ꎬ其中刘某等 １４ 名中小投资者先后找到投服中心请求获得维权支持ꎮ

根据«民事诉讼法»的相关规定ꎬ投服中心主动接受了中小投资者的委托并提起证

券支持诉讼ꎮ 为全面维护投资者权益ꎬ投服中心进行了深入、详细的诉前准备ꎬ并

派出了徐明总经理作为代理人之一加入诉讼ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２０ 日及 ８ 月 １ 日ꎬ上海

市第一中级人民法院对 １４ 位投资者诉鲜某、匹凸匹公司等虚假陈述责任的案件分

别进行了立案ꎮ ２０１６ 年 ９ 月 １９ 日ꎬ上海市第一中级人民法院作出裁定ꎬ将除刘某

外其余原告起诉的案件均并入刘某案一并进行审理ꎮ

８００

①

②

③

参见薛敏:«匹凸匹信披违规被处罚 　 涉事董监高齐齐离职»ꎬ载全景舆情网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｐ５ｗ. ｎｅｔ /
ｙｕｑｉｎｇ / ｋｕａｉｘｕｎ / ２０１５１２ / ｔ２０１５１２３１＿１３１３８０５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １２ 日ꎮ

参见«２０１５ 年十大黑榜上市公司候选名单出炉»ꎬ载大众证券网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｄｚｚｑ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ －
３１８４９２. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ８ 月 １０ 日ꎮ

参见王小伟:«上海证监局对两宗信披违法违规案作出行政处罚»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ /
ｆｏｒｔｕｎｅ / ２０１６ － ０３ / ２６ / ｃ＿１２８８３５７１９. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 １０ 日ꎮ



第一篇　 支持诉讼维权案例

本案的法律分析与索赔方案的确定

一、索赔前提:本案信息披露违规行为构成侵权

根据«证券法»第 ６９ 条的规定ꎬ上市公司的年度报告及其他信息披露资料中有

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎬ致使投资者在证券交易中遭受损失的ꎬ上市

公司应承担赔偿责任ꎻ上市公司的董事、监事、高级管理人员应承担连带赔偿责任ꎬ

能够证明自己没有过错的除外ꎻ上市公司的控股股东、实际控制人有过错的ꎬ与上

市公司承担连带赔偿责任ꎮ 最高人民法院在«关于审理证券市场因虚假陈述引发

的民事赔偿案件的若干规定»(以下简称«若干规定»)中将其进一步明确为民事侵

权损害赔偿责任ꎮ

简言之ꎬ上市公司及其董事、监事、高级管理人员、控股股东和实际控制人因虚

假陈述向投资者承担的系侵权损害赔偿责任ꎮ 因此ꎬ须符合«侵权责任法»有关侵

权责任之构成要件ꎬ包括加害行为、损害、因果关系和过错ꎮ 鉴于此ꎬ本案诉讼代理

人认真研析了案情ꎬ对相关构成要件的法律分析如下ꎮ

１. 匹凸匹公司及相关人员存在证券虚假陈述的违法行为ꎮ 由«证券法»第 ６３

条、第 ６７ 条和第 ６８ 条以及«上市公司信息披露管理办法»第 ３０ 条的规定ꎬ上市公司

应当对包括对外担保、重大诉讼在内的事项依法履行及时、准确的信息披露义务ꎬ

公司的董事、监事、高级管理人员应当保证披露信息的真实、准确、完整ꎮ 依据 ２０１６

年上海证监局出具的«行政处罚决定书»可知ꎬ匹凸匹公司、时任公司董事长、代为

履行董事会秘书职责的鲜某以及董事、财务总监恽某某等人并未及时、准确履行上

述义务ꎬ其行为完全符合«若干规定»第 １７ 条所规范之“虚假陈述行为”ꎮ

２. 损害ꎮ 无损害即无赔偿是民事侵权责任的基本规则ꎬ因而投资者的损失认

定是整个索赔方案的核心环节ꎮ 由于证券操作的复杂性ꎬ本案赔偿数额的具体计

算方法将在下文详细阐述ꎮ

３. 因果关系ꎮ 因果关系是指匹凸匹公司及相关人员的虚假陈述行为与投资者

股票价值损失之间存在的原因与结果关系ꎮ 根据«若干规定»第 １８ 条的规定ꎬ“投

资者具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间存在因果关系:

(一)投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券ꎻ(二)投资人在虚假陈述实施
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日及以后ꎬ至揭露日或者更正日之前买入该证券ꎻ(三)投资人在虚假陈述揭露日或

者更正日及以后ꎬ因卖出该证券发生亏损ꎬ或者因持续持有该证券而产生亏损”ꎬ因

果关系的认定主要涉及对虚假陈述实施日、揭露日或更正日的准确界定ꎬ详述

如下:

(１)虚假陈述实施日

根据«若干规定»第 ２０ 条第 １ 款的规定ꎬ虚假陈述实施日是指作出虚假陈述或

者发生虚假陈述之日ꎮ 由于本案中的虚假陈述行为是以消极不作为的“重大遗漏”

或“不正当披露”的方式出现ꎬ诉讼代理人在仔细研析案情的基础上ꎬ结合最高人民

法院的相关裁判意见认为ꎬ在消极不作为的虚假陈述中ꎬ实施日的确定取决于信息

披露的法定时限ꎬ法定时限的最后一个期日即为消极虚假陈述的实施日ꎻ而针对临

时报告ꎬ如在«证券法»中规定的“立即公告”等ꎬ应指在合理的期间内及时公告ꎮ①

根据«证券法»第 ６７ 条、«上市公司信息披露管理办法»第 ３０ 条的规定ꎬ在本案中ꎬ

匹凸匹公司对早已发生的重大对外担保、重大诉讼并未适时进行临时报告ꎮ 同时ꎬ

针对持续性的虚假陈述行为ꎬ有裁判意见认为ꎬ应把握虚假信息的连贯性ꎬ将系列

虚假陈述行为视为一个整体ꎬ以首次实施系列虚假陈述行为的时点认定为实施

日ꎮ②

据此ꎬ索赔方案以 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日荆门汉通签署第一份«担保函»作为起始ꎬ将

上市公司应“立即公告”的合理期限定为两个交易日ꎬ最终确定虚假陈述行为实施

日为 ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日ꎮ

(２)虚假陈述揭露日或更正日

«若干规定»第 ２０ 条第 ２ 款规定ꎬ虚假陈述揭露日指虚假陈述在全国范围发行

或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上首次被公开揭露之日ꎮ 第 ２０ 条第 ３ 款规

定ꎬ虚假陈述更正日指虚假陈述行为人在中国证券监督管理委员会指定披露证券

市场信息的媒体上ꎬ自行公告更正虚假陈述并按规定履行停牌手续之日ꎮ 揭露日

或更正日是虚假陈述行为揭示的两个角度:揭露日偏向“被动式”ꎬ系监管机关、媒

体或其他人针对虚假陈述行为的揭露ꎻ而更正日偏向“主动式”ꎬ系义务人主动披露
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①

②

参见李国光主编:«最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法解释的理解与适用»ꎬ人民法院出

版社 ２００３ 年版ꎬ第 ２６３ 页ꎮ
参见云南省高级人民法院(２０１５)云高民二终字第 １９６ 号民事判决书ꎮ
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自身虚假陈述的相关事宜ꎮ 需要注意的是ꎬ尽管采取的方式有所差异ꎬ但法律效果

却殊途同归ꎮ 正如上海市高级人民法院所述:“‘更正’和‘揭露’所产生的法律后

果并没有不同之处ꎬ对案件的处理结果并无实质性影响ꎮ”①

实际上ꎬ界定揭露日或更正日最大的功能在于判断因果关系是否成立ꎮ 无论

是揭露还是更正ꎬ其意义在于发出警示信号ꎬ提醒投资者重新、慎重判断股票价值ꎬ

故能否引起理性投资者警示应为判断是否构成揭露日或更正日的根本标准ꎮ 在司

法实践中ꎬ针对揭露日的判断ꎬ存在将上市公司公告证监部门的«立案调查书»«处

罚事先告知书»«行政处罚决定书»ꎬ甚至将媒体报道时间等作为判断标准的各类裁

判意见ꎮ②

在本案中ꎬ代理人在确定索赔方案时认为ꎬ应以多伦股份首次公告荆门汉通对

外提供连带担保并涉及重大诉讼等事项之日为更正日ꎬ即 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎮ 虽然

２０１６ 年 ３ 月 １８ 日匹凸匹公司的公告披露了私刻公章的违法行为ꎬ并与«行政处罚

决定书»保持一致ꎬ也显得更全面ꎬ但代理人认为ꎬ立足于揭露日或更正日的功能和

意义ꎬ其核心应当评判揭露或更正行为是否对市场和投资者产生足够的警示强度ꎮ

上海市第一中级人民法院在之前的案件判决中认为:“虚假陈述行为一旦被揭示ꎬ

即向证券市场发出了警示信号ꎬ投资者由此可以对所投资股票的价值作出重新判

断ꎬ而股票价格将不可避免地因此受到影响ꎬ故在判断虚假陈述行为揭露日或更正

日时ꎬ该揭露或更正行为是否对所涉股票价格产生影响ꎬ是一个重要的考量因

素ꎮ”③２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ多伦股份复牌的第一个交易日ꎬ在上证指数总体上扬且同

业股票均有不同幅度增长的情况下ꎬ多伦股份以 ５. ９５％的跌幅收盘ꎮ ２０１５ 年 ４ 月

３０ 日ꎬ多伦股份股价又在同业增长加的情况下以 ７. ９１％的跌幅收盘ꎮ 由此可见ꎬ该

公司彼时的股票价格下跌与市场整体风险或行业风险无关ꎬ完全系 ２０１５ 年 ４ 月 １５

日匹凸匹公司的公告所产生的警示后果ꎮ 反观 ２０１６ 年 ３ 月 １８ 日ꎬ匹凸匹公司公告

«行政处罚决定书»后ꎬ当日和后一交易日相比ꎬ该公司股票价格未见异常ꎬ显然并

未产生首次揭露或更正虚假陈述行为的效果ꎮ 因此ꎬ代理人认为ꎬ本案虚假陈述更

１１０

①
②

③

上海市高级人民法院(２０１５)沪高民五(商)终字第 ３５ 号民事判决书ꎮ
具体参见朱奕奕:«证券虚假陈述损害赔偿实证研究:实施日、揭露日ꎬ更正日»ꎬ载“国浩律师事务所微信

公众号”ꎬ２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
上海市第一中级人民法院(２０１５)沪一中民六(商)初字第 ４１２ 号民事判决书ꎮ
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正日应定为 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎮ

综上ꎬ本案投资者在 ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日后、２０１５ 年 ４ 月 １５ 日前购买匹凸匹公司

股票ꎬ又在 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日后出售或继续持有股票而遭受的亏损与匹凸匹公司的

虚假陈述行为存在因果关系ꎮ

４. 过错ꎮ 根据«证券法»第 ６９ 条以及«若干规定»第 ２１ 条的规定ꎬ上市公司对

因虚假陈述而造成的投资者损失承担无过错责任ꎬ因此ꎬ无论是否存在过错ꎬ匹凸

匹公司都应对投资者承担相应的赔偿责任ꎮ 对于公司董事、监事、高级管理人员ꎬ

法律规定为过错推定责任ꎬ即法律首先推定上述人员存在过错ꎬ除非其有证据证明

自身不存在过错ꎮ 在本案中ꎬ作为公司董事、监事的鲜某、恽某某等人ꎬ其存在过错

是很明显的ꎬ尤其是作为董事长和实际控制人的鲜某没有理由也不可能对上市公

司的对外担保情况及重大诉讼情况一无所知ꎻ更何况ꎬ根据«行政处罚决定书»的认

定ꎬ鲜某亦为总计 ５５００ 万元的借款进行了保证ꎮ 因此ꎬ在本案中鲜某和恽某某等人

存在过错甚为明显ꎮ

综上分析ꎬ代理人认为ꎬ鲜某、恽某某等人及匹凸匹公司的信息披露违规行为

满足侵权行为的构成要件ꎬ应当对符合条件的投资者承担损害赔偿责任ꎬ本案索赔

具备清晰的请求权基础ꎮ

二、适格原告的确定

实际上ꎬ«若干规定»第 １８ 条不仅规定了因果关系的认定问题ꎬ同时也规范了投

资者请求权资格确定的问题ꎬ盖因只有股票投资损失与上市公司虚假陈述行为存在

因果关系的投资者才能成为适格的原告ꎮ 据此ꎬ本案中适格的原告须符合以下条件:

(１)在 ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日后至 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日前购买过匹凸匹公司的股票ꎻ(２)在

２０１５ 年 ４ 月 １５ 日之后卖出或继续持有匹凸匹公司的股票ꎻ(３)具有相应的损失ꎮ

代理人依此审核了 １４ 名投资者的有关情况ꎬ重点关注了投资者投资行为的发

生时点、股票交易情况ꎬ从而确认了 １４ 名投资者均具有适格的原告资格ꎮ

三、赔偿责任人及首要被告的确定

索赔方案除了要确定谁有请求权ꎬ也必须明确向谁请求索赔的问题ꎮ 代理人

认为ꎬ根据«若干规定»第 ２１ 条的规定ꎬ匹凸匹公司以及鲜某、恽某某等主体应承担

２１０
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连带赔偿责任ꎮ 本着“追首恶”的原则ꎬ同时考虑相关被告的偿付能力ꎬ方案最终决

定选取鲜某为首要责任人ꎬ并要求恽某某等和匹凸匹公司承担连带赔偿责任ꎮ

代理人认为ꎬ首要追究违法行为直接责任人的赔偿责任ꎬ让真正的“作恶者”担

责ꎬ强化上市公司董事、监事和高管的忠实诚信、勤勉尽责意识ꎬ是提起此次证券支

持诉讼的主要目的之一ꎮ 在本案中ꎬ鲜某既是匹凸匹公司时任董事长和法定代表

人ꎬ是公司当时的实际决策者ꎻ同时也是控股子公司荆门汉通的董事长和法定代表

人ꎬ是应披露而未披露事项的直接知情者ꎬ而且当时还代行董事会秘书职责ꎬ属于

上市公司信息披露义务直接负责人ꎮ 基于此ꎬ方案最终决定应当追究鲜某的首要

赔偿责任ꎮ

四、索赔方案的重点和难点:损失赔偿额的计算

目前ꎬ因上市公司虚假陈述导致投资者损失的计算主要依照«若干规定»第 ３０

条至第 ３３ 条的规定处理ꎮ 第 ３０ 条明确了投资者实际损失的构成ꎬ包括三部分:一

是投资差额损失ꎻ二是投资差额损失部分的佣金和印花税ꎻ三是前两项总和的利息

(自买入至卖出证券日或者基准日ꎬ按银行同期活期存款利率计算)ꎮ 由此可见ꎬ投

资差额损失是后两项损失的计算前提和依据ꎬ是投资者损失计算的关键部分ꎮ

«若干规定»第 ３１ 条至第 ３３ 条规定了投资差额损失的具体计算方法ꎮ 第 ３３ 条

规定ꎬ投资差额损失计算的基准日ꎬ是指虚假陈述揭露或者更正后ꎬ为将投资者应

获赔偿限定在虚假陈述所造成的损失范围内ꎬ确定损失计算的合理期间而规定的

截止日期ꎮ 确定基准日后ꎬ投资差额损失按«若干规定»第 ３１ 条和第 ３２ 条计算:若

投资者在基准日及以前卖出证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证券平均价格与实际

卖出证券平均价格之差ꎬ乘以投资者所持证券数量计算(第 ３１ 条)ꎻ若投资者在基

准日之后卖出或者仍持有证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证券平均价格与虚假陈

述揭露日或者更正日起至基准日期间ꎬ每个交易日收盘价的平均价格(基准价)之

差ꎬ乘以投资者所持证券数量计算(第 ３２ 条)ꎮ

«若干规定»第 ３３ 条第 １ 项的规定ꎬ基准日一般系指自揭露日或者更正日起ꎬ

至被虚假陈述影响的证券累计成交量达到其可流通部分 １００％之日ꎮ 所谓“被虚假

陈述影响的证券累计成交量达到其可流通部分 １００％之日”ꎬ是指从揭露日或更正

日起ꎬ上市公司股票每日换手率(成交股数与流通股数之比)合计首次超过 １００％之
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日ꎮ 据统计ꎬ按更正日为 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日起算ꎬ匹凸匹公司的每日换手率在 ２０１５

年 ６ 月 ２ 日合计首次超过 １００％ ꎬ因此ꎬ２０１５ 年 ６ 月 ２ 日为本案的基准日ꎮ 将 ２０１５

年 ４ 月 １５ 日至 ２０１５ 年 ６ 月 ２ 日 １２ 个交易日(停牌 ２２ 日)的收盘价进行算数平均

可得基准价为 １３. ５２ 元 /股ꎮ 同时ꎬ结合相关情况ꎬ索赔方案决定印花税按 １‰计

算ꎬ佣金按实际标准计算ꎬ如无具体标准按 ０. ２‰计算ꎬ利息按当时银行活期存款年

利率 ３. ５‰计算ꎮ

基于上述算法和标准ꎬ绝大部分投资者的索赔数额能够直接确定ꎮ 以投资者

刘某为例ꎬ其股票买入时间为 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日ꎬ当日共计买入 ２２５ꎬ７００ 股ꎬ买入金

额共计 ３ꎬ２３７ꎬ３２９ 元ꎬ买入均价为 １４. ３４ 元 /股ꎻ其股票卖出时间为 ２０１５ 年 ４ 月 ２９

日ꎬ所持 ２２５ꎬ７００ 股当日全部卖出ꎬ卖出金额共计 ２ꎬ８６１ꎬ２７９. ４０ 元ꎬ卖出均价为

１２. ６８元 /股ꎮ 据此可知ꎬ刘某的可索赔股数为 ２２５ꎬ７００ 股ꎬ应计利息天数为 １５ 天ꎮ

由于刘某在前述所确定的基准日前已经抛售所持匹凸匹公司的全部股票ꎬ因此ꎬ刘

某的投资差额损失应按«若干规定»第 ３１ 条进行计算ꎮ 具体而言ꎬ刘某的投资差额

损失 ＝ (买入平均价 －卖出平均价) × 可索赔股数 ＝ (１４. ３４ － １２. ６８) × ２２５ꎬ７００ ＝

３７４ꎬ６６２ 元ꎮ 进一步可算得印花税 ＋ 佣金 ＝ 投资差额损失 × ０. ２‰ ＋ 投资差额损失

× １‰ ＝ ４４９. ５９ 元ꎬ利息 ＝ (投资差额损失 ＋印花税 ＋佣金损失) ×年利率 × 计息天

数 ÷ ３６０ ＝ ５４. ３０ 元ꎮ 综上ꎬ刘某可索赔总额 ＝ 投资差额损失 ＋ 印花税 ＋ 佣金 ＋ 利

息损失 ＝ ３７５ꎬ１６５. ８９ 元ꎮ

值得注意的是ꎬ本案还有另外 ２ 名投资者由于在实施日后、更正日前买入公司

股票ꎬ在更正日前还有一次或多次卖出操作ꎬ最后又在更正日或基准日后卖出或持

有剩余的股票ꎮ 上述行为“有进有出、多进多出”显得较为复杂ꎬ损失计算方法无法

完全依照相关规定进行ꎮ

例如ꎬ本案投资者卢某某自 ２０１３ 年 １２ 月 １６ 日始至 ２０１４ 年 ５ 月 ２８ 日止ꎬ反复

买入卖出匹凸匹公司股票ꎬ最终合计买入 ３０ꎬ０００ 股ꎬ合计卖出 ２９ꎬ９００ 股ꎬ剩余 １００

股持有至基准日后未再卖出ꎮ 根据法律规定ꎬ可以确定其可索赔股数仅为 １００ 股ꎬ

损失额计算的卖出价应适用基准价 １３. ５２ 元 /股ꎬ但难点是这 １００ 股的买入均价该

如何计算?

关于这个问题ꎬ目前实践中常用的两种认定方法为“先进先出法”和“实际成本

法”ꎮ 根据先进先出法ꎬ先买入的股票在卖出时被优先处理ꎬ按此ꎬ卢某某的股票在
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经过多次买入卖出后ꎬ最终持有的 １００ 股买入均价应按最后一次购入匹凸匹公司股

票的价格 ６. ６４ 元 /股来认定ꎮ 因此ꎬ根据卢某某所应适用的基准价 １３. ５２ 元 /股来

看ꎬ其未产生任何损失ꎮ 但按实际成本法计算则有所不同ꎬ实际成本法系“以实际

交易每次买进价格和数量计算出投资者买进股票总成本ꎬ再减去投资者此间所有

已卖出股票收回资金的余额ꎬ除以投资者在更正日后尚持有的股票数量”ꎮ① 该算

法为最高人民法院公报案例所采用ꎬ按此种计算方法ꎬ卢某某的买入均价 ＝

(１９６ꎬ０１５ － １９２ꎬ８７９) ÷ １００ ＝ ３１. ３６ 元 /股ꎬ此时卢某某的买入均价和基准价之间就

存在较大的差额ꎮ 不过ꎬ按照这种计算方法得出的买入均价可能数额较大ꎬ甚至有

可能超过了匹凸匹公司股票价格的峰值ꎮ 对此ꎬ公报案例审判法院认为:“按此种

方法计算ꎬ不排除个别投资者买入证券的平均价格高于股票历史最高价的可能ꎮ

这只是计算投资者投资差额损失过程中可能出现的一个数据ꎬ而且这个数据在很

大程度上取决于投资者在揭露日前后的股票持有量ꎮ 这个数据不等于投资者购买

股票时实际成交的价格ꎬ其与公司股票历史最高价之间没有可比性ꎮ 由于证

券交易的复杂性ꎬ目前用于计算投资者投资差额损失的方法有多种ꎮ 只要这些方

法符合«证券赔偿案件规定»第三十条、第三十一条、第三十二条确定的原则ꎬ结果

公平合理ꎬ使用哪种方法计算ꎬ都在法院的自由裁量范围之内ꎮ”②

对此ꎬ代理人亦认为ꎬ«若干规定»第 ３０ 条要求赔偿投资者损失以“实际损失”为

限ꎬ“实际成本法”的买入均价计算系基于投资者实际发生的买入成本进行计算ꎬ更加

符合«若干规定»第 ３０ 条的要求ꎬ也更能保护多数投资者的利益ꎬ具有公平性和合理

性ꎮ 因此ꎬ最终的索赔方案决定对卢某某等两位投资者损失额的计算采取此种方法ꎮ

支持诉讼的过程

一、诉前准备

如前所述ꎬ本案最重要、最核心的诉前准备是确定最终的索赔方案ꎮ 此外ꎬ根
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①

②

«最高人民法院公报»２００５ 年第 １１ 期(总第 １０９ 期)刊载的黑龙江省高级人民法院关于«陈某某等 ２３ 名投

资者诉大庆联谊公司、申银证券公司虚假陈述侵权赔偿纠纷案民事判决书»ꎮ
«最高人民法院公报»２００５ 年第 １１ 期(总第 １０９ 期)刊载的黑龙江省高级人民法院二审的«陈某某等 ２３ 名

投资者诉大庆联谊公司、申银证券公司虚假陈述侵权赔偿纠纷民事判决书»ꎮ
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据索赔方案内容ꎬ诉讼代理人还精心准备了相关的证据ꎬ主要证据包括匹凸匹公司

对收到上海证监局相关行政文件的公告、从第三方证券公司营业部获取的投资者

证券账户卡和股票对账单以及为每位投资者量身定做的损失计算表等ꎮ 上述证据

旨在证明匹凸匹公司的虚假陈述行为、相关责任人员的过错以及本案原告作为匹

凸匹公司投资者的身份和受损金额ꎮ 此外ꎬ根据«若干规定»第 ５ 条的规定ꎬ本案诉

讼时效自上海市证监局公布«行政处罚决定书»之日起计算(２０１６ 年 ３ 月 １５ 日)ꎬ案

件起诉完全在诉讼时效期间内ꎮ

二、立案受理

根据«民事诉讼法»第 １１９ 条的规定ꎬ立案时除原被告外ꎬ还需要确定管辖法院

和诉讼请求ꎮ 根据«若干规定»第 ８ 条及第 ９ 条的规定ꎬ本案地域管辖与级别管辖

的法院均为上海市第一中级人民法院ꎮ 结合索赔方案ꎬ代理人在立案起诉时提出 ３

项诉讼请求:(１)被告鲜某赔偿各原告经济损失ꎻ(２)被告恽某某等、匹凸匹公司对

上述经济损失承担连带赔偿责任ꎻ(３)被告鲜某、恽某某等以及匹凸匹公司连带承

担本案诉讼费用ꎮ

三、审理过程

由于本案意义重大ꎬ庭审前ꎬ两位诉讼代理人多次深入沟通案件代理思路ꎬ并

组织相关人员对本案进行专门研讨ꎮ 同时ꎬ针对本案被告可能提出的相关问题与

反驳意见ꎬ诉讼代理人进行了充分预设并逐项模拟应对ꎬ最终确定了详细的庭审

方案ꎮ

２０１７ 年 １ 月 ２３ 日ꎬ上海市第一中级人民法院对本案进行了公开审理ꎬ原告及

被告匹凸匹公司出席了庭审ꎬ被告鲜某、恽某某等未到庭ꎬ法院依法进行了缺席审

理ꎮ 在庭审过程中ꎬ被告匹凸匹公司果然对原告所主张的投资损失及其计算依据、

计算方式提出了异议ꎬ并辩称根据最高人民法院相关司法解释ꎬ匹凸匹公司承担连

带赔偿责任后ꎬ判决应明确公司可向鲜某等追偿ꎮ 针对被告的异议ꎬ原告诉讼代理

人在法庭上进行了有力的回应ꎬ认为按照“实际成本法”计算更有利于保护多数投资

者的合法权益ꎮ 这种计算方法参考了最高人民法院公报案例ꎬ符合«若干规定»的解

释精神ꎬ最能体现出投资者的实际损失情况ꎬ也兼顾了惩治违法行为人的效果ꎮ
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整个庭审持续了一个多小时ꎬ法院围绕着原告主张赔偿所指向的具体侵权行

为构成要件、虚假陈述实施日与揭露日的认定、投资差额损失计算基准日的认定、

投资损失计算方式和被告匹凸匹公司追偿权等争议问题进行了全面详细的审理ꎬ

并决定择日宣判ꎮ

四、法院判决

２０１７ 年 ５ 月 １８ 日ꎬ上海市第一中级人民法院判决支持了原告提出的各项诉讼

请求ꎬ对原告提出的相关日期认定、损失计算方法及索赔数额等意见全部予以认

可ꎮ 显然ꎬ本案在投服中心的支持起诉下ꎬ获得了圆满的胜利ꎮ

法院认为:(１)本案匹凸匹公司存在不正当披露的虚假陈述行为ꎬ应以 ２０１３ 年

３ 月 ５ 日为虚假陈述行为实施日ꎮ «行政处罚决定书»认定被告匹凸匹公司于 ２０１５

年 ４ 月 １５ 日发布公告为首次对外公开披露担保事项ꎬ故以 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日作为

揭露日具有事实依据ꎻ(２)损失总额均以原告方各自主张的损失总额为限予以支持ꎻ

(３)鲜某作为直接负责的公司主管人员ꎬ未尽管理职责ꎬ显然系涉案虚假陈述行为的

直接责任人ꎬ被告鲜某对投资损失承担首要的赔偿责任ꎬ具有事实及法律依据ꎬ予以

支持ꎻ(４)若被告匹凸匹公司认为其享有对被告鲜某的追偿权ꎬ应当另行提起诉讼ꎮ

综上ꎬ法院判决鲜某赔偿 １４ 名原告经济损失共计 ２ꎬ３３８ꎬ８９４. ３３ 元、匹凸匹公

司及恽某某等对鲜某的赔偿义务承担连带责任ꎬ案件受理费用 ３２ꎬ７９７. ７７ 元由上述

主体共同负担ꎮ

案 件 评 析

一、案件的突出特点和难点

本案是典型的不正当披露虚假陈述行为侵权案件ꎮ 在该类案件中ꎬ因虚假陈

述行为而遭受损失的投资者均可请求相应的损害赔偿ꎮ 但现实问题是ꎬ中小投资

者因虚假陈述遭受损失ꎬ想要通过诉讼途径维权面临着举证难、成本高、专业性强、

获赔不确定等现实困境ꎬ因而ꎬ在实践中索赔的积极性并不高ꎮ 本案最大的特点和

意义在于ꎬ作为中小投资者权益的保护机构ꎬ投服中心首次全力支持中小投资者维

权诉讼ꎬ真正发挥了保护中小投资者权益的职能ꎻ同时ꎬ本案证券支持诉讼ꎬ开拓了
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«民事诉讼法»第 １５ 条全新的适用领域ꎬ积累了证券支持诉讼的基本经验ꎮ 在本案

诉讼过程中ꎬ维权方着重突出了“追首恶”的原则ꎬ法院予以全力支持ꎮ 因此ꎬ通过

本案传递出一种信号ꎬ上市公司不再是董事、监事、高级管理人员或公司控股股东、

实际控制人的挡箭牌ꎬ倘若董监高或控股股东、实际控制人系违法违规行为的直接

责任人员ꎬ则应承担直接的赔偿责任ꎮ

本案的难点在于索赔方案的确定、损失计算方法的确定以及揭露日或更正日

的确定等相关事项ꎮ 在本案代理过程中ꎬ诉讼代理人通过大量的分析讨论和案例

研究ꎬ利用大数据分析方法论证了相关认定意见的合法性和可行性ꎬ并最终得到了

法院的支持ꎮ 同时ꎬ值得注意的是ꎬ本案适用了“实际成本法”的损失计算方法ꎬ使

更多投资者的合法权益得到了公平对待和有效保护ꎬ实现了投服中心支持本案诉

讼的初衷———坚决维护广大中小投资者的合法权益ꎮ

二、经验与建议

本案最核心的法律问题是实施日、揭露日或更正日的确定ꎬ当然ꎬ这是所有关

于虚假陈述侵权赔偿案件的前提ꎮ 因为无论是基准日、投资者维权资格的确定、因

果关系的认定以及索赔数额计算均建立于实施日、揭露日或更正日相关时点确定

之基础上ꎮ 本案提供的经验在于ꎬ针对揭露日或更正日的确定ꎬ一个重要的判断标

准即为能否引起或提醒理性投资者重新判断股票价值ꎬ此点可以结合非市场或行

业因素影响下的股票价格波动情况来判断ꎮ 因此ꎬ揭露日或更正日不能仅依靠信

息完整披露的时间来确定ꎬ准确的判断还要进一步观察各可能日期前后时段股票

价格的变动情况ꎬ结合判定揭露日或更正日的功能ꎬ综合考量ꎬ理性判断ꎮ

在揭露日或更正日确定的基础上ꎬ另一个重点问题是针对“有进有出、多进多

出”投资者损失的计算ꎮ 具体而言ꎬ在实施日后、更正日前存在多次股票买进卖出

的情况ꎬ而后在更正日或基准日后又卖出或继续持有剩余股票ꎬ针对此类投资者的

损失差额计算ꎬ实践裁判意见亦非统一ꎬ采取“先进先出法”计算者有之ꎬ采取“实际

成本法”计算者亦有之ꎮ 结合本案情况ꎬ在索赔方案的制定过程中ꎬ经过反复考虑

与论证ꎬ诉讼代理人最终选取了“实际成本法”来计算投资者的相关损失ꎬ旨在全面

保障投资者的合法利益ꎮ
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三、本案的社会意义

国务院办公厅«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意

见»(国办发〔２０１３〕１１０ 号ꎬ以下简称«意见»)明确提出要“健全适应资本市场中小

投资者民事侵权赔偿特点的救济维权工作机制”ꎮ 此次投服中心受中小投资者委

托提起证券支持诉讼ꎬ是有效落实«意见»精神、积极探索中小投资者合法权益维权

救济新机制、新途径的具体实践ꎬ影响重大ꎬ颇具意义ꎮ

通过开展证券支持诉讼ꎬ为投资者代言发声ꎬ起到示范维权、净化市场的作用ꎬ

有利于引导舆论导向ꎬ提高违法侵权行为人的违法成本ꎬ促使市场主体规范运作ꎬ

有力维护投资者的合法权益ꎬ保障市场交易秩序ꎮ 同时ꎬ本案的成功维权ꎬ对于不

主动采取措施进行赔偿、不积极应对化解纠纷、不愿意配合开展赔偿救济工作的市

场主体ꎬ也将起到一定的震慑作用ꎬ有效促使相关市场主体积极赔偿化解纠纷ꎬ督

促违法上市公司大股东、相关中介机构等主动承担法律责任ꎬ赔偿投资者的相关损

失ꎮ

四、公益律师参与支持诉讼的感想

投服中心总经理、本案诉讼代理人之一徐明表示ꎬ投资者是证券市场的基石ꎬ

投资者权益得到有效保护是证券市场持续、健康发展的前提和基础ꎮ 中国证监会

一贯重视投资者保护工作ꎬ将其视为监管工作的重中之重ꎬ并为此专门设立了投服

中心ꎮ 作为证监会直接管理的公益性投资者权益保护的专门机构ꎬ投服中心就是

要站在一线ꎬ服务于广大中小投资者ꎬ切实维护中小投资者的合法权益ꎮ 本案的证

券支持诉讼仅是一个开端ꎬ投服中心还将陆续启动一批证券虚假陈述赔偿案件的

支持诉讼工作ꎬ并以具体案例为抓手、以机制建设为重点ꎬ积极探索资本市场中小

投资者保护的新途径ꎬ切实维护好中小投资者的合法权益ꎮ

中华全国律师协会副会长、国浩律师事务所首席执行合伙人、本案另一诉讼代

理人吕红兵律师认为ꎬ投服中心本次积极回应中小投资者维权的迫切诉求ꎬ通过协

助投资者开展此次支持诉讼ꎬ为投资者节省了大量维权时间、缩短了维权程序ꎬ明

确了诉讼预期ꎬ化解了投资者维权诉讼难的问题ꎬ畅通了投资者的救济渠道ꎬ提高

了投资者维权积极性和主动性ꎮ 同时ꎬ诉讼着重追究对侵权行为存在过错的上市

公司实际控制人鲜某及其他高管等主体的赔偿责任ꎬ警示效果明显ꎬ有助于督促上
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市公司董事、监事和高管勤勉尽责ꎬ确保上市公司依法合规经营ꎮ

本案律师律所介绍

吕红兵

国浩律师事务所首席执行合伙人ꎮ

全国律师行业党委委员ꎮ 中华全国律师协会副会长、维权委员会主任、金融证券业务

委员会主任ꎮ 第七届上海市律师协会会长ꎮ 全国政协委员ꎬ中国共产党上海市第九次代表

大会代表ꎬ政协上海市第十一届委员会委员、社会和法制委员会副主任ꎮ

中国证监会第六届股票发行审核委员会专职委员、上海证券交易所上市委员会委员ꎮ

上海仲裁委员会委员及仲裁员ꎬ上海国际经济贸易仲裁委员会委员及仲裁员ꎮ 复旦大学、

中国人民大学、华东政法大学、上海外贸大学兼职或特邀教授ꎮ

朱奕奕

国浩律师(上海)事务所律师ꎬ法学博士ꎬ专注处置重大复杂民商事争议案件ꎬ主要执业

领域为:证券(债券、股权、票据等)、金融衍生品、私募基金、信托、资管计划、公司、房地产等

民商事诉讼与仲裁ꎮ

论文«共同侵权认定论»获华东政法大学“优秀博士论文”ꎬ在«证券法苑» «中国证券

报»«证券时报»«东方法学»«东南法学»«中共杭州市委党校学报»«月旦民商法杂志»等期

刊发表论文 １０ 余篇ꎮ 多次主持或参与课题研究项目ꎬ多次参与“两岸民商法论坛”研讨活

动ꎬ多次参与出具法律专家意见书ꎮ

国浩律师事务所

１. 基本情况简介

作为国家司法部批准组建的第一家律师集团性质的执业机构ꎬ国浩律师事务所是中国

最大的法律服务机构之一ꎬ是投融资领域尤其是资本市场最专业的法律服务提供者ꎬ是一

家关注并践行社会责任的律师事务所ꎮ

国浩律师事务所是中国最大的跨地域合伙制律师事务所之一ꎬ在北京、上海、深圳、杭

州、广州、昆明、天津、成都、宁波、福州、西安、南京、南宁、济南、重庆、苏州、长沙、太原、武

汉、贵阳、郑州、石家庄、乌鲁木齐、香港特别行政区ꎬ以及巴黎、马德里、硅谷、斯德哥尔摩等

地设有执业机构ꎮ

国浩律师事务所现有 ４００ 余名合伙人ꎬ９０％以上的合伙人具有硕士、博士学位和高级职
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称ꎬ其中多名合伙人为我国某一法律领域及相关专业之著名专家和学者ꎮ 国浩律师事务所

拥有执业律师、律师助理、律师秘书及支持保障人员 ２０００ 余人ꎮ

２. 服务领域

国浩律师事务所执业领域涵盖投资领域法律事务、资本市场法律事务、争议解决法律

事务、公司运营法律事务、银行信托法律事务、基础设施法律事务、环保及新能源法律事务、

知识产权法律事务、房地产法律事务、反垄断法律事务、信息网络与电子商务、海商海事法

律事务、国际贸易救济及 ＷＴＯ 等各方面ꎮ

３. 专业资格介绍

(１)国浩律师事务所经中国司法部、中国证券监督管理委员会审核ꎬ具有从事证券业务

之专业资格ꎮ (２)经中国司法部、国家科委、原国家国有资产管理局审核ꎬ具有从事产权界

定之专业资格ꎮ (３)经中国司法部、原国家计委审核ꎬ具有从事国家基本建设大中型项目招

投标业务之专业资格ꎮ (４)本所具有国家知识产权局核发的专利代理之专业资格ꎮ (５)本

所系香港联合交易所、美国纽约证券交易所、美国纳斯达克证券交易市场、澳大利亚证券交

易所、新加坡证券交易所等境外证券交易机构认可的可为证券发行上市及公司并购项目出

具法律意见的中国律师事务所ꎮ (６)本所具有多地高级人民法院破产管理人资格ꎮ (７)本

所具有国家国防科技工业局颁发的军工涉密业务备案证书ꎮ

本案相关行政处罚决定书

中国证券监督管理委员会上海监管局行政处罚决定书

(沪〔２０１６〕２ 号)

当事人:匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公司(曾用名上海多伦实业股份有限公

司ꎬ以下简称多伦股份)ꎬ法人组织机构代码:６１１５２６００ － １ꎬ住所:上海市海宁路 × × × 号国

际商厦 × 层ꎬ时任法定代表人鲜某ꎮ

鲜某ꎬ身份证号:４２０６ × × × × × × × × × × ７０１８ꎬ男ꎬ１９７５ 年 １ 月出生ꎬ时任多伦股份

董事长、法定代表人ꎬ２０１２ 年 ９ 月 ２１ 日至我局立案调查日代为履行董事会秘书职责ꎬ２０１２

年 ９ 月 ２１ 日至 ２０１５ 年 ５ 月 １１ 日实际履行总经理职责ꎮ 住址:上海市浦东新区ꎮ

恽某某ꎬ身份证号:３１０１ × × × × × × × × × × ０４４Ｘꎬ女ꎬ１９６３ 年 ５ 月出生ꎬ时任多伦股

份董事、财务总监ꎬ住址:上海市黄浦区ꎮ

向某某ꎬ身份证号:４３０１ × × × × × × × × × × ３０１２ꎬ男ꎬ１９７３ 年 ２ 月出生ꎬ时任多伦股
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份董事ꎬ住址:湖南省长沙市雨花区ꎮ

曾某某ꎬ身份证号:３１０１ × × × × × × × × × × ００１５ꎬ男ꎬ１９６８ 年 ８ 月出生ꎬ时任多伦股

份独立董事ꎬ住址:湖北省武汉市东西湖区ꎮ

张某某ꎬ身份证号:３２０５ × × × × × × × × × × ２０１８ 男ꎬ１９７６ 年 ６ 月出生ꎬ时任多伦股

份独立董事ꎬ住址:上海市浦东新区ꎮ

陈某某ꎬ身份证号:３５０５ × × × × × × × × × × １０１Ｘꎬ男ꎬ１９５８ 年 １２ 月出生ꎬ时任多伦

股份监事ꎬ住址:福建省泉州市鲤城区ꎮ

金某ꎬ身份证号:１４０１ × × × × × × × × × × ６５１１ꎬ男ꎬ１９７８ 年 １２ 月出生ꎬ时任多伦股

份监事ꎬ住址:上海市普陀区ꎮ

史某ꎬ身份证号:３６０１ × × × × × × × × × × ３１２６ꎬ女ꎬ１９８２ 年 ７ 月出生ꎬ时任多伦股份

监事ꎬ住址:江苏省苏州市姑苏区ꎮ

依据«证券法»的有关规定ꎬ我局对多伦股份信息披露违法行为进行了立案调查、审理ꎬ

并依法向当事人告知了作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依法享有的权利ꎬ张某

某、曾某某、陈某某进行了陈述和申辩ꎮ 本案现已调查审理终结ꎮ

经查明ꎬ多伦股份违法违规的事实如下:

一、未及时披露多项对外重大担保、重大诉讼事项

荆门汉通置业有限公司(以下简称荆门汉通)为多伦股份控股子公司ꎬ多伦股份持有其

７０％的股权ꎬ另一股东成都万泰置业有限公司(以下简称成都万泰)持有其 ３０％ 的股权ꎮ

２０１３ 年到 ２０１４ 年ꎬ多伦股份未按规定披露荆门汉通的多项重大事件ꎬ具体如下:

(一)未及时披露荆门汉通于 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日签署«担保函»发生对外担保 ３５００ 万元

的事项

２０１３ 年 ３ 月 １ 日ꎬ借款人方某某向出借人彭某某借款 ３５００ 万元ꎬ借款期限为 ２ 个月

(２０１３ 年 ３ 月 ２ 日至 ２０１３ 年 ５ 月 １ 日)ꎬ保证人为舒某某和鲜某ꎬ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日ꎬ荆门汉

通签署«担保函»为该笔借款提供连带担保责任ꎮ 直至 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ多伦股份公告了

上海证监局«关于对上海多伦实业股份有限公司采取责令公开说明措施的决定»(沪证监决

〔２０１５〕３１ 号)ꎬ首次对外公开披露该担保事项ꎮ

(二)未及时披露荆门汉通于 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日签署«担保函»发生对外担保 ２０００ 万

元的事项

２０１３ 年 ４ 月 １２ 日ꎬ借款人方某某向出借人彭某某借款 ２０００ 万元ꎬ借款期限为 ２ 个月

(２０１３ 年 ４ 月 １２ 日至 ２０１３ 年 ６ 月 １１ 日)ꎬ保证人为鲜某、李某和张某某ꎬ２０１３ 年 １２ 月 ３１
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日ꎬ荆门汉通签署«担保函»为该笔借款提供连带担保责任ꎬ担保期限至 ２０１５ 年 ４ 月 １２ 日

前ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ多伦股份公告了上海证监局沪证监决〔２０１５〕３１ 号行政监管措施ꎬ首

次对外公开披露该担保事项ꎮ

(三)未及时披露荆门汉通于 ２０１４ 年 １ 月 ６ 日签订«最高额抵押合同»发生对外担保

３２１６ 万元的事项

２０１４ 年 １ 月 ６ 日ꎬ荆门汉通与中国建设银行荆门广场支行签订«最高额抵押合同»ꎬ荆

门汉通为荆门市宇天建材销售有限公司的银行贷款提供最高额抵押担保 ３２１６ 万元ꎬ抵押

物为荆门汉通荆掇国用(２０１０)第 × × × × × × × × × × × 号土地ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ多

伦股份公告了上海证监局沪证监决〔２０１５〕３１ 号行政监管措施ꎬ首次对外公开披露该担保事

项ꎮ

(四)未及时披露荆门汉通于 ２０１４ 年 １０ 月 １４ 日接到«应诉通知书»合计被诉承担担保

责任 ５５００ 万元的事项

２０１４ 年 １０ 月 １４ 日ꎬ荆门汉通收到两份荆门中院出具的应诉通知书ꎬ荆门汉通分别被

诉承担担保责任 ３５００ 万元和 ２０００ 万元ꎬ合计被诉承担担保责任的金额为 ５５００ 万元ꎬ占最

近一期经审计净资产绝对值 １０. ４９％ ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ多伦股份公告了上海证监局沪证

监决〔２０１５〕３１ 号行政监管措施ꎬ首次对外公开披露该诉讼事项ꎮ

(五)未及时披露荆门汉通于 ２０１４ 年 １０ 月 ２８ 日获知其因股东公章被私刻导致发生对

外担保 ４２ꎬ１０４ 万元事项

２０１４ 年 １０ 月 ２８ 日ꎬ荆门汉通向荆门市公安局漳河新区分局报案ꎬ称荆门汉通发现其

股东(多伦股份和成都万泰)公章被私刻ꎬ并被伪造了一份股东会决议ꎬ该决议批准将荆门

汉通荆掇国用(２０１０)第 × × × × × × × × × × × 号土地为武汉伊托邦新市镇投资有限公

司向中国工商银行武汉某支行的相关借款提供最高额抵押担保ꎬ最高担保限额为 ４２ꎬ１０４ 万

元ꎬ担保的主债权期间为 ２０１４ 年 １ 月 １ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ多伦股

份发布了«上海多伦实业股份有限公司关于对上海证券交易所问询函回函的公告»ꎬ首次对

外公开披露其因股东公章被私刻导致发生对外担保 ４２ꎬ１０４ 万元事项ꎮ

二、２０１３ 年年报中未披露对外重大担保事项

多伦股份在 ２０１３ 年年报中未按规定披露前述荆门汉通对自然人方某某两笔债务的担

保事项ꎬ合计金额 ５５００ 万元ꎮ

以上事实ꎬ由多伦股份、荆门汉通的工商登记资料ꎬ多伦股份相关定期报告及临时报

告、定期报告书面确认意见ꎬ涉案相关借款合同、抵押合同、担保函、承诺函、收据、报案材
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料、诉讼文书ꎬ涉案主体的询问笔录、调查记录、情况说明等证据证明ꎬ足以认定ꎮ

多伦股份未及时披露对外重大担保和重大诉讼事项的行为ꎬ违反了«证券法»第 ６３ 条

关于“发行人、上市公司依法披露的信息ꎬ必须真实、准确、完整ꎬ不得有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏”以及第 ６７ 条“发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响的重大事

件ꎬ投资者尚未得知时ꎬ上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管

理机构和证券交易所报送临时报告”的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条所述的违法行

为ꎮ 对于该行为ꎬ多伦股份时任董事长、法定代表人、代行总经理及董事会秘书职责的鲜某

为直接负责的主管人员ꎬ时任董事、财务总监恽某某是其他直接责任人员ꎮ

多伦股份未在 ２０１３ 年年报中披露对外重大担保事项的行为违反了«证券法»第 ６３ 条

关于“发行人、上市公司依法披露的信息ꎬ必须真实、准确、完整ꎬ不得有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏”的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条所述的违法行为ꎮ 根据«证券法»第 ６８

条的规定ꎬ上市公司董事、监事、高级管理人员应当保证上市公司所披露的信息真实、准确、

完整ꎮ 对多伦股份未在 ２０１３ 年年报中披露对外重大担保事项的行为ꎬ多伦股份时任董事

长、法定代表人、代行总经理及董事会秘书职责的鲜某和时任董事、财务总监恽某某是直接

负责的主管人员ꎬ多伦股份时任董事向某某、曾某某、张某某ꎬ时任监事金某、史某为其他直

接责任人员ꎮ

当事人曾某某、张某某、陈某某提出了如下陈述申辩理由:第一ꎬ多伦股份未按规定披

露子公司对外担保事项的原因ꎬ是时任董事长鲜某刻意隐瞒或者未告知董事会、监事会公

司相关对外担保事项ꎬ董事会和监事会也没有讨论过相关对外担保事项ꎬ独立董事和监事

对公司重大对外担保事项不知情ꎬ不应被处罚ꎻ第二ꎬ曾某某提出ꎬ其为 ２０１４ 年新入职的独

立董事ꎬ不应对入职以前公司的信息披露事项负责ꎬ张某某提出其为 ２０１３ 年 １２ 月 ２７ 日经

选举成为多伦股份独立董事ꎬ对 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日发生的担保ꎬ没有履行职责可能性ꎻ第

三ꎬ张某某和曾某某提出ꎬ二人分别于 ２０１４ 年 ５ 月 １０ 日和 ２０１４ 年 ８ 月 ５ 日向公司提出建

议ꎬ指出公司内部控制方面存在风险ꎬ建议公司加强内部控制ꎬ防范风险ꎬ张某某还提出其

在 ２０１３ 年年报披露前已同时任财务总监和公司外聘会计师进行沟通ꎬ因时任财务总监和

外聘会计师的蓄意隐瞒、未勤勉尽责造成了未能在年报中披露两笔担保事项ꎬ其本人已经

勤勉尽责ꎮ 第四ꎬ陈某某提出其在公司任职期间认真履行了监事职责ꎬ同时还积极督促推

动上市公司守法合规经营ꎬ并提供了相关证据材料ꎮ

我局认为ꎬ第一ꎬ根据«证券法»第 ６８ 条、«上市公司信息披露管理办法»第 ５８ 条的规

定ꎬ对于上市公司的年度报告ꎬ上市公司董事、监事、高级管理人员应当对公司信息披露的
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真实性、准确性、完整性、及时性、公平性负责ꎬ但有充分证据表明其已经履行勤勉尽责义务

的除外ꎮ 张某某和曾某某均于 ２０１３ 年 １２ 月 ２７ 日经多伦股份 ２０１３ 年第一次临时股东大会

选举成为公司独立董事ꎬ并且在审议多伦股份 ２０１３ 年年报的董事会决议签字保证公司年

度报告内容真实、准确、完整ꎮ 根据法律规定ꎬ张某某和曾某某应当对多伦股份 ２０１３ 年年度

报告负责ꎮ

第二ꎬ上市公司信息披露的真实、准确、完整、及时、有效ꎬ有赖于全体董事、监事和有关

高级管理人员勤勉尽责ꎬ实施必要的、有效的监督ꎮ 这种监督ꎬ既包括督促上市公司依照法

律、法规规定和监管部门要求建立并完善信息披露制度ꎬ也包括通过日常履职和检查督促

公司切实执行有关规则ꎬ还包括能够及时发现公司在信息披露上存在的问题、及时督促公

司改正ꎬ对拒不改正的要及时向监管部门举报ꎮ 虽然在上市公司信息披露违法案中ꎬ“参

与”或者“知悉”涉案违法事项尤其是侵害上市公司利益事项的责任人是我会行政执法打击

的重点ꎬ但是ꎬ那些虽未“参与”、不“知悉”相关事项但未尽监督义务、未勤勉尽责的责任人

也难辞其咎ꎮ

张某某提出其在公司 ２０１３ 年年报披露前已经同公司时任财务总监和外聘会计师进行

沟通ꎬ因为时任财务总监和外聘会计师的蓄意隐瞒、未勤勉尽责造成了未能在年报中披露

两笔担保事项ꎬ但张某某未能提交其和相关人员沟通情况的客观证据ꎬ并且张某某作为时

任独立董事和董事会审计委员会主任ꎬ公司时任财务总监和外聘会计师的职责履行情况不

能代替其履行本人的勤勉尽责义务ꎮ 曾某某和张某某提供的其向时任董事长提示公司内

部控制风险的相关建议书ꎬ内容较为原则笼统ꎬ且仅向董事长鲜某发出ꎬ在公司未采取改进

措施的情况下ꎬ没有证据证明独立董事对上市公司进行了充分有效的监督ꎮ 因此ꎬ我局认

为ꎬ张某某和曾某某提交的陈述申辩材料ꎬ不能证明两人已履行勤勉尽责义务ꎮ

陈某某提出的其履行监事职责和督促推动公司遵守法律法规的相关证据材料ꎬ反映了

其履行了一定程度的监事职责ꎬ但不能认定其对公司信息披露违法事项实施了必要的、有

效的监督ꎮ

综上ꎬ根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度ꎬ根据«证券法»第 １９３

条和«行政处罚法»第 ２７ 条的规定ꎬ我局作出如下决定:

一、对多伦股份责令改正ꎬ给予警告ꎬ并处以 ４０ 万元罚款ꎮ

二、对鲜某给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎮ

三、对恽某某给予警告ꎬ并处以 １０ 万元罚款ꎮ

四、对向某某、曾某某、张某某、金某、史某等 ５ 人给予警告ꎬ并分别处以 ３ 万元罚款ꎮ
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五、对陈某某给予警告ꎮ

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 １５ 日内ꎬ将罚没款汇交中国证券监督管理

委员会(开户银行:中信银行总行营业部ꎬ账号: × × × × × × × × × × × × × × × × × ×

× ꎬ由该行直接上缴国库)ꎬ并将注有当事人名称的付款凭证复印件送中国证券监督管理委

员会稽查局和我局备案ꎮ 当事人如果对本处罚决定不服ꎬ可在收到本处罚决定书之日起 ６０

日内向中国证券监督管理委员会申请行政复议ꎬ也可在收到本处罚决定书之日起 ６ 个月内

向有管辖权的人民法院提起行政诉讼ꎮ 复议和诉讼期间ꎬ上述决定不停止执行ꎮ

中国证券监督管理委员会上海监管局

２０１６ 年 ３ 月 １５ 日

本案相关判决书

上海市第一中级人民法院民事判决书

(２０１６)沪 ０１ 民初 １６６ 号

原告:刘某ꎮ

原告:陈某某ꎮ

原告:顾某某ꎮ

原告:喻某某ꎮ

原告:卢某某ꎮ

原告:杨某ꎮ

原告:徐某某ꎮ

原告:庄某ꎮ

原告:范某某ꎮ

原告:蒋某某ꎮ

原告:周某ꎮ

原告:赵某ꎮ

原告:何某ꎮ

原告:周某某ꎮ

上述 １４ 位原告委托诉讼代理人:徐明ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司副总经理ꎮ

上述 １４ 位原告委托诉讼代理人:吕红兵ꎬ国浩律师(上海)事务所律师ꎮ
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被告:鲜某ꎬ男ꎮ

被告:恽某某ꎬ女ꎮ

被告:匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公司ꎬ住所地上海市海宁路 × × × 号国际

商厦五楼ꎮ

法定代表人:韩某ꎬ董事长ꎮ

委托诉讼代理人:徐立刚ꎬ男ꎬ该公司职员ꎮ

原告刘某、陈某某、顾某某、喻某某、卢某某、杨某、徐某某、庄某、范某某、蒋某某、周某、

赵某、何某及周某某分别起诉被告鲜某、恽某某及匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公

司(以下简称匹凸匹公司)证券虚假陈述责任纠纷案件ꎬ本院于 ２０１６ 年 ７ 月 ２０ 日及 ２０１６ 年

８ 月 １ 日分别立案后ꎬ于 ２０１６ 年 ９ 月 １９ 日裁定将除刘某外其余原告起诉的案件均并入本

案ꎮ 本院依法组成合议庭ꎬ于 ２０１７ 年 １ 月 ２３ 日公开开庭进行了审理ꎮ 原告委托诉讼代理

人徐明、吕红兵ꎬ被告匹凸匹公司委托诉讼代理人徐立刚到庭参加诉讼ꎮ 被告鲜某、恽某某

经本院合法传唤ꎬ未到庭参加诉讼ꎬ本院依法进行缺席审理ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

原告向本院提出诉讼请求:(１)被告鲜某分别赔偿各名原告经济损失如下:刘某人民币

３７５ꎬ１６５. ８９ 元(以下币种相同)、陈某某 １ꎬ６４６ꎬ６１６. １５ 元、顾某某 ４４７７. ５４ 元、喻某某

２５ꎬ４０６. １４元、卢某某 １７９７. ６３ 元、杨某 ５９ꎬ３３９. ７６ 元、徐某某 １２ꎬ３３４. ０２ 元、庄某 ２７ꎬ９４０. ８９ 元、

范某某 １５３０. ４７ 元、蒋某某 １５ꎬ５８１. ９４ 元、周某 ５６４９. ５９ 元、赵某 ６３７０. ５３ 元、何某 １０４１. ８１ 元

及周某某 １５５ꎬ６４１. ９７ 元ꎻ(２)被告恽某某、被告匹凸匹公司与被告鲜某对 １４ 名原告的上述

经济损失承担连带赔偿责任ꎻ(３)被告恽某某、被告匹凸匹公司与被告鲜某连带承担本案诉

讼费用ꎮ 事实与理由:被告匹凸匹公司原名“上海多伦业股份有限公司”(以下简称多伦股

份)ꎬ股票代码 ６００６９６ꎮ 原告均系被告匹凸匹公司的投资者ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ被告匹凸

匹公司公告收到中国证券监督管理委员会上海监管局(以下简称上海证监局)的«行政监管

措施决定书»ꎮ ２０１６ 年 ３ 月 １８ 日ꎬ被告匹凸匹公司公告收到上海证监局沪〔２０１６〕２ 号«行

政处罚决定书»ꎮ 该决定书认定ꎬ被告匹凸匹公司存在未及时披露多项对外重大担保、重大

诉讼事项的信息披露违规行为ꎬ决定对本案被告分别予以处罚ꎮ 原告自被告匹凸匹公司实

施虚假陈述行为之日起ꎬ出于对被告匹凸匹公司的信赖ꎬ购买了其公司的股票ꎬ在虚假陈述

行为被揭露后ꎬ原告因投资该股票而形成损失ꎮ 原告认为ꎬ针对«行政处罚决定书»中涉及

的重大事项ꎬ被告匹凸匹公司应自 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日之后的两个交易日内披露ꎬ故 ２０１３ 年 ３

月 ５ 日应为实施日ꎬ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日为揭露日ꎬ相应基准日为 ２０１５ 年 ６ 月 ２ 日ꎮ 原告依据

«证券法»、最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»
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(以下简称«若干规定»)等法律法规的规定ꎬ提出上述诉讼请求ꎮ

被告匹凸匹公司答辩称:(１)认可被告鲜某作为直接责任人承担首要责任ꎬ但若其他被

告承担责任ꎬ应明确可以向被告鲜某追偿ꎻ(２)各原告的损失计算ꎬ被告匹凸匹公司不予认

可ꎮ

被告鲜某及恽某某未发表答辩意见ꎮ

原告方围绕诉讼请求依法提交了证据ꎬ本院组织当事人进行了证据交换和质证ꎮ 对当

事人无异议的证据ꎬ本院予以确认并在卷佐证ꎮ

依据本院采纳的证据及当事人庭审陈述ꎬ本院查明本案事实如下:

被告匹凸匹公司原名上海多伦实业股份有限公司ꎬ公开发行的 Ａ 股股票代码为

６００６９６ꎮ

２０１６ 年 ３ 月 １５ 日ꎬ上海证监局作出沪〔２０１６〕２ 号«行政处罚决定书»ꎬ对鲜某、恽某某、

向某某、曾某某、张某某、陈某某、金某、史某及匹凸匹公司作出行政处罚ꎮ 决定书认定:被

告匹凸匹公司存在违法违规的事实ꎬ包括未及时披露多项对外重大担保、重大诉讼事项ꎬ以

及 ２０１３ 年年报中未披露对外重大担保事项ꎮ 未及时披露的对外重大担保事项包括被告匹

凸匹公司控股子公司荆门汉通置业有限公司(以下简称荆门汉通)于 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日签署

«担保函»ꎬ对外担保 ３５００ 万元ꎻ被告匹凸匹公司于 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日公告上海证监局«关于

对上海多伦实业股份有限公司采取责令公开说明措施的决定»(沪证监决〔２０１５〕３１ 号)ꎬ首

次对外公开披露了该担保事项ꎮ 决定书最终认定ꎬ被告匹凸匹公司未及时披露对外重大担

保事项及重大诉讼事项的行为ꎬ违反了«证券法»第 ６３ 条关于“发行人、上市公司依法披露

的信息ꎬ必须真实、准确、完整ꎬ不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”以及第 ６７ 条

“发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响的重大事件ꎬ投资者尚未得知时ꎬ上市公

司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所报送临时

报告”的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条所述的违法行为ꎮ 对于该行为ꎬ时任董事长、

法定代表人、代行总经理及董事会秘书职责的鲜某为直接负责的主管人员ꎬ时任董事、财务

总监恽某某是其他直接责任人员ꎮ 此外ꎬ根据决定书中认定的事实对荆门汉通所担保的主

债务ꎬ被告鲜某也提供了担保ꎮ

原告方在本案中请求赔偿的经济损失包括投资差额损失、佣金及印花税损失ꎮ 对于原

告方主张的虚假陈述行为实施日 ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日、揭露日 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日及基准日 ２０１５

年 ６ 月 ２ 日ꎬ被告匹凸匹公司均予认可ꎬ同时对原告主张的基准价 １３. ５２ 元 / 股亦予认可ꎮ

计算损失时ꎬ除投资差额损失ꎬ原告方主张印花税以投资差额损失为基数ꎬ按 １％计算ꎬ佣金
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损失若原告自证券公司取得的交易记录中可以反映佣金收取标准ꎬ则按该实际标准计算ꎬ

否则按 ０. ２％计算ꎻ利息则以上述 ３ 项损失总额为基数ꎬ按照年利率 ３. ５‰ꎬ自买入日计算至

卖出日或基准日ꎮ

各名原告涉案交易记录如下:

原告刘某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其信用证券账户 Ｅ × × × × × × × × × 内共计买入

６００６９６ 股票 ２２５ꎬ７００ 股ꎬ买入总金额为 ３ꎬ２３７ꎬ３２９ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告刘某将上述股

票全部卖出ꎬ卖出总金额为 ２ꎬ８６１ꎬ５９２ 元ꎮ

原告陈某某自 ２０１５ 年 ４ 月 ７ 日至 ４ 月 ９ 日期间ꎬ在其证券账户 Ａ × × × × × × × × ×内

共计买入 ６００６９６ 股票 １ꎬ０７４ꎬ８０１ 股ꎬ买入总金额为 ３ꎬ４９０ꎬ７０１. ３１ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日及 ２０１５

年 ５ 月 ７ 日ꎬ原告陈某某将上述股票全部卖出ꎬ卖出总金额为 １１ꎬ８４３ꎬ８７０. ６１ 元ꎮ

原告顾某某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入

６００６９６ 股票 ２４００ 股ꎬ买入总金额为 ３２ꎬ２９９ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ原告顾某某将上述股票全

部卖出ꎬ卖出总金额为 ２７ꎬ８４０ 元ꎮ

原告喻某某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入

６００６９６ 股票 １８ꎬ８００ 股ꎬ买入总金额为 ２５３ꎬ０４８ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告喻某某将上述股

票全部卖出ꎬ卖出总金额为 ２２７ꎬ６７６ 元ꎮ

原告卢某某自 ２０１３ 年 １２ 月 １６ 日至 ２０１４ 年 ５ 月 １３ 日期间ꎬ在其证券账户 Ａ × × × ×

× × × × × 内共计买入 ６００６９６ 股票 ３０ꎬ０００ 股ꎬ买入总金额为 １９６ꎬ０１５ 元ꎻ２０１３ 年 １２ 月 １８

日至 ２０１４ 年 ５ 月 ２８ 日期间ꎬ原告卢某某将上述股票卖出 ２９ꎬ９００ 股ꎬ卖出总金额为 １９２ꎬ８７９

元ꎮ

原告杨某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入 ６００６９６

股票 ８０ꎬ８００ 股ꎬ买入总金额为 １ꎬ０８９ꎬ６７８ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告杨某将上述股票全部

卖出ꎬ卖出总金额为 １ꎬ０３０ꎬ４１８ 元ꎮ

原告徐某某于 ２０１５ 年 ４ 月 １３ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入

６００６９６ 股票 １０ꎬ０００ 股ꎬ买入总金额为 １２８ꎬ８００ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ原告徐某某将上述股

票全部卖出ꎬ卖出总金额为 １１６ꎬ５００ 元ꎮ

原告庄某于 ２０１５ 年 ４ 月 １３ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入 ６００６９６

股票 ３０ꎬ０００ 股ꎬ均以 １２. ７８ 元 / 股成交ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ原告庄某将上述股票全部卖出ꎬ

均以 １１. ８５ 元 / 股成交ꎮ

原告范某某于 ２０１４ 年 １２ 月 １１ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入

９２０
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６００６９６ 股票 １２００ 股ꎬ均以 ９. ８８ 元 / 股成交ꎮ ２０１４ 年 １２ 月 ２３ 日ꎬ原告范某某卖出 ６００６９６ 股

票 １０００ 股ꎬ均以 ７. ９６ 元 / 股成交ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ原告范某某将剩余 ２００ 股卖出ꎬ以

１１. ８６元 / 股成交ꎮ

原告蒋某某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入

６００６９６ 股票 ２４ꎬ７００ 股ꎬ均以 １３. ４５ 元 / 股成交ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告蒋某某将上述股票全

部卖出ꎬ均以 １２. ８２ 元 / 股成交ꎮ

原告周某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入 ６００６９６

股票 ３０００ 股ꎬ买入总金额 ４１ꎬ９６３ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告周某将上述股票全部卖出ꎬ卖

出总金额 ３６ꎬ３３０ 元ꎮ

原告赵某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入 ６００６９６

股票 ８５００ 股ꎬ均以 １３. ４１ 元 / 股成交ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ原告赵某将上述股票中卖出 ３５００

股ꎬ均以 １１. ６５ 元 / 股成交ꎬ剩余 ５０００ 股继续持有ꎬ直至 ２０１５ 年 ６ 月 ２ 日前未卖出ꎮ

原告何某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券账户 Ａ × × × × × × × × × 内共计买入 ６００６９６

股票 １０００ 股ꎬ均以 １３. ６３ 元 / 股成交 ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告何某将上述股票全部卖出ꎬ均

以 １２. ５９ 元 / 股成交ꎮ

原告周某某于 ２０１５ 年 ４ 月 １４ 日在其证券信用账户内共计买入 ６００６９６ 股票 １７８ꎬ５８７

股ꎬ买入总金额 ２ꎬ４４３ꎬ７１９. ３８ 元ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ原告周某某将上述股票全部卖出ꎬ卖出

总金额 ２ꎬ２８８ꎬ２４９. ９５ 元ꎮ

另ꎬ截至 ２０１３ 年 ３ 月 ４ 日ꎬ本案原告上述证券账户内未持有 ６００６９６ 股票ꎮ

本院经审查ꎬ按照换手率达到 １００％为标准ꎬ以 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日为揭露日所对应的基

准目为 ２０１５ 年 ６ 月 ２ 日ꎬ基准价为 １３. ５２ 元 / 股ꎮ

本院认为ꎬ上海证监局既已作出«行政处罚决定书»ꎬ认定被告匹凸匹公司存在虚假陈

述行为ꎬ并对其进行了行政处罚ꎬ则可据此认定被告匹凸匹公司存在虚假陈述的过错ꎮ 结

合«若干规定»第 １７ 条之规定及上述«行政处罚决定书»认定的事实ꎬ可进一步认定被告匹

凸匹公司实施的虚假陈述行为属不正当披露行为ꎮ «行政处罚决定书»中共认定了被告匹

凸匹公司的两项信息披露违法违规事实ꎬ一是未及时披露多项对外重大担保、重大诉讼事

项ꎬ二是 ２０１３ 年年报中未披露对外重大担保事项ꎮ 原告提起本案诉讼所针对的为被告匹凸

匹公司未及时披露荆门汉通于 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日签署«担保函»发生对外担保事项这一虚假

陈述行为ꎬ故原告主张的损失金额是否可予确认以及相关赔偿责任主体的认定ꎬ均应围绕

该项虚假陈述行为展开ꎮ

０３０
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首先ꎬ关于原告主张的虚假陈述行为的实施日、揭露日及基准日ꎮ 根据«行政处罚决定

书»的认定ꎬ被告匹凸匹公司未批露的重大担保事项ꎬ属于«证券法»第 ６７ 条规定的“可能对

上市公司股票交易价格产生较大影响的重大事件”ꎬ根据该条规定ꎬ对此类重大事件ꎬ上市

公司应当立即报告并予公告ꎬ现原告方主张以两个交易日之内作为被告匹凸匹公司履行披

露义务的期限ꎬ即以 ２０１３ 年 ３ 月 ５ 日为虚假陈述行为实施日ꎬ被告匹凸匹公司对此予以认

可ꎬ本院亦予确认ꎮ 关于虚假陈述行为的揭露日ꎬ决定书认定被告匹凸匹公司于 ２０１５ 年 ４

月 １５ 日发布公告ꎬ首次对外公开披露了荆门汉通的担保事项ꎬ故原告主张该公告日为涉案

虚假陈述行为的揭露日ꎬ具有事实依据ꎮ 对于原告主张的基准日 ２０１５ 年 ６ 月 ２ 日及基准价

１３. ５２ 元 / 股ꎬ本院经审核予以确认ꎮ

其次ꎬ关于原告主张的损失ꎮ «若干规定»第 ３０ 条规定ꎬ投资人的实际损失包括投资差

额损失、投资差额损失部分的佣金和印花税以及上述两项所涉的资金利息ꎮ 关于投资差额

损失ꎬ对原告发生于虚假陈述行为实施日至揭露日之间的买卖股票行为ꎬ如果原告在该期

间的证券买入平均价与其卖出平均价或基准价之间存在差额ꎬ该差额部分即投资差额损

失ꎮ 关于证券买入平均价的确定ꎬ本院认为ꎬ最高人民法院所指的买入证券平均价格ꎬ系指

投资人买入证券的成本ꎬ由此ꎬ投资者在虚假陈述被揭示之前ꎬ即揭露日之前卖出股票而收

回的相应资金ꎬ属于投资者提前收回的投资成本ꎬ应当在总投资成本中予以扣除ꎮ 关于如

何计算差额ꎬ«若干规定»第 ３１ 条规定“投资人在基准日及以前卖出证券的ꎬ其投资差额损

失ꎬ以买入证券平均价格与实际卖出证券平均价格之差ꎬ乘以投资人所持证券数量计算”ꎮ

第 ３２ 条规定“投资人在基准日之后卖出或者仍持有证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证券

平均价格与虚假陈述揭露日或者更正日起至基准日期间ꎬ每个交易日收盘价的平均价格之

差ꎬ乘以投资人所持证券数量计算ꎮ”依据上述计算方法ꎬ本院认定各名原告的买入均价、卖

出均价及相应投资差额损失如下:原告刘某的买入均价为 １４. ３４ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １２. ６８

元 / 股ꎬ投资差额损失为 ３７４ꎬ６６２ 元ꎻ原告陈某某的买入均价为 １２. ５５ 元 / 股ꎬ卖出均价为

１１. ０２元 / 股ꎬ投资差额损失为 １ꎬ６４４ꎬ４４５. ５３ 元ꎻ原告顾某某的买入均价为 １３. ４６ 元 / 股ꎬ卖

出均价为 １１. ６０ 元 / 股ꎬ投资差额损失为 ４４６４ 元ꎻ原告喻某某的买入均价为 １３. ４６ 元 / 股ꎬ卖

出均价为 １２. １１ 元 / 股ꎬ投资差额损失为 ２５ꎬ３８０ 元ꎻ原告卢某某的买入均价为 ３１. ３６ 元 / 股ꎬ

投资差额损失为 １７８４ 元ꎻ原告杨某的买入均价为 １３. ４９ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １２. ７５ 元 / 股ꎬ投

资差额损失为 ５９ꎬ７９２ 元ꎻ原告徐某某的买入均价为 １２. ８８ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １１. ６５ 元 / 股ꎬ

投资差额损失为 １２ꎬ３００ 元ꎻ原告庄某的买入均价为 １２. ７８ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １１. ８５ 元 / 股ꎬ

投资差额损失为 ２７ꎬ９００ 元ꎻ原告范某某的买入均价为 １９. ４８ 元 / 股ꎬ卖出均价为１１. ８６元 /

１３０
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股ꎬ投资差额损失为 １５２４ 元ꎻ原告蒋某某的买入均价为 １３. ４５ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １２. ８２ 元 /

股ꎬ投资差额损失为 １５ꎬ５６１ 元ꎻ原告周某的买入均价为 １３. ９９ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １２. １１ 元 /

股ꎬ投资差额损失为 ５６４０ 元ꎻ原告赵某的买入均价为 １３. ４１ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １１. ５９ 元 /

股ꎬ３５００ 股的投资差额损失为 ６３７０ 元ꎬ剩余 ５０００ 股因买入均价低于基准价 １３. ５２ 元ꎬ实际

不存在投资差额损失ꎬ故原告赵某的投资差额损失应为 ６３７０ 元ꎻ原告何某的买入均价为

１３. ６３ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １２. ５９ 元 / 股ꎬ投资差额损失为 １０４０ 元ꎻ原告周某某的买入均价为

１３. ６８ 元 / 股ꎬ卖出均价为 １２. ８１ 元扩股ꎬ投资差额损失为 １５５ꎬ３７０. ６９ 元ꎮ

针对原告主张的佣金损失和印花税损失计算方式及标准ꎬ本院经审查认为符合«若干

规定»的相关内容ꎬ并具有合理性ꎬ予以确认ꎬ以上述投资差额损失金额为基数计算出的各

名原告的佣金及印花税损失分别如下:

原告刘某的佣金损失为 ７４. ９３ 元ꎬ印花税损失为 ３７４. ６６ 元ꎻ原告陈某某的佣金损失为

４９３. ３３ 元ꎬ印花税损失为 １６４４. ４５ 元ꎻ原告顾某某的佣金损失为 １３. ３９ 元ꎬ印花税损失为

４ ４６ 元ꎻ原告喻某某的佣金损失为 ５. ０８ 元ꎬ印花税损失为 ２５. ３８ 元ꎻ原告卢某某的佣金损

失为 ３. ０３ 元ꎬ印花税损失为 １. ７８ 元ꎻ原告杨某的佣金损失为 １１. ９６ 元ꎬ印花税损失为 ５９. ７９

元ꎻ原告徐某某的佣金损失为 １９. ６８ 元ꎬ印花税损失为 １２. ３ 元ꎻ原告庄某的佣金损失为

８. ３７ 元ꎬ印花税损失为 ２７. ９０ꎻ原告范某某的佣金损失为 ２. ７４ 元ꎬ印花税损失为 １. ５２ 元ꎻ原

告蒋某某的佣金损失为 ３. １１ 元ꎬ印花税损失为 １５. ５６ 元ꎻ原告周某的佣金损失为 １０. １５ 元ꎬ

印花税损失为 ５. ６４ 元ꎻ原告赵某的佣金损失为 ３. １９ 元ꎬ印花税损失为 ６. ３７ 元ꎻ原告何某的佣

金损失为 ０. ６２ 元ꎬ印花税损失为 １. ０４ 元ꎻ原告周某某的佣金损失为 ９３. ２２ 元ꎬ印花税损失为

１５５. ３７ 元ꎮ

各名原告针对上述 ３ 项损失的利息部分提出的主张及相应计算方式ꎬ本院经审查认

为ꎬ符合«若干规定»第 ３０ 条“所涉资金利息ꎬ自买入至卖出证券日或者基准日ꎬ按银行

同期活期存款利率计算”的规定ꎬ本院予以确认ꎮ 各名原告主张的利息计算期间ꎬ与各自交

易记录相符ꎬ本院经审查均予以确认ꎮ 原告的利息损失计算应将投资差额损失、利息损失

及印花税损失 ３ 项损失之和作为基数ꎬ按年利率 ３. ５％ ꎮ 及各自主张的利息计算期间予以

计算ꎬ计算后的各名原告利息损失分别为:刘某 ５４. ３０ 元ꎻ陈某某 ４８０. ２５ 元ꎻ顾某某 ０. ７０

元ꎻ喻某某 ３. ７１ 元ꎻ卢某某 ９. １５ 元ꎻ杨某 ８. ７３ 元ꎻ徐某某 ２. ０４ 元ꎻ庄某 ４. ６２ 元ꎻ范某某

２. ２１ 元ꎻ蒋某某 ２. ２７ 元ꎻ周某 ０. ８２ 元ꎻ赵某 ０. ９９ 元ꎻ何某 ０. １５ 元及周某某 ２２. ６９ 元ꎮ

根据本院认定的上述损失总额ꎬ现均以原告方各自主张的损失总额为限ꎬ对该项诉讼

请求予以支持ꎮ

２３０
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最后ꎬ关于承担赔偿责任的主体ꎮ 本院认为ꎬ«若干规定»第 ２１ 条规定“发起人、发行人

或者上市公司对其虚假陈述给投资人造成的损失承担民事赔偿责任ꎮ 发行人、上市公司负

有责任的董事、监事和经理等高级管理人员对前款的损失承担连带赔偿责任ꎮ 但有证据证

明无过错的ꎬ应予免责ꎮ”被告鲜某作为涉案虚假陈述行为实施当时的被告匹凸匹公司董事

长、法定代表人、代行总经理及董事会秘书ꎬ同时其本人也是该重大担保事项所涉借款的担

保人ꎬ显然对于该重大担保事项的发生已第一时间知晓ꎮ 被告鲜某作为被告匹凸匹公司法

定代表人ꎬ应当明知该重大担保事项属于«证券法»第 ６７ 条规定的“可能对上市公司股票交

易价格产生较大影响的重大事件”ꎬ在此情况下ꎬ作为直接负责的公司主管人员ꎬ鲜某不但

未尽管理职责ꎬ以公司名义立即将该重大事件向国务院证券监督管理机构和证券交易所报

送临时报告ꎬ'并予公告说明事件的起因、目前的状态和可能产生的法律后果ꎬ而且一直持续

未披露状态ꎬ直至 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日公告上海证监局«关于对上海多伦实业股份有限公司采

取责令公开说明措施的决定»ꎬ才对上述事项进行披露ꎬ显然系涉案虚假陈述行为的直接责

任人ꎬ原告方主张被告鲜某对投资损失承担首要的赔偿责任ꎬ具有事实及法律依据ꎬ本院予

以支持ꎮ

被告匹凸匹公司作为被处罚的上市公司ꎬ对被告鲜某的赔偿责任应当承担连带责任ꎬ

若被告匹凸匹公司认为其享有对被告鲜某的追偿权ꎬ应另行提起诉讼ꎮ 此外ꎬ被告恽某某

作为被告匹凸匹公司时任董事、财务总监ꎬ系涉讼«行政处罚决定书»中认定的在涉及 ２０１３

年 ３ 月 ２ 日«担保函»这一虚假陈述行为中的其他直接责任人员ꎬ亦应当对被告鲜某的赔偿

责任承担连带责任ꎮ

综上所述ꎬ被告鲜某应当对原告方的投资差额损失、佣金及印花税损失、利息损失进行

赔偿ꎬ被告匹凸匹公司及恽某某应当对被告鲜某的上述赔偿责任承担连带责任ꎮ 依照«证

券法»第 ６７ 条ꎬ«若干规定»第 ７ 条、第 １７ 条、第 １８ 条、第 ２１ 条、第 ３０ 条、第 ２１ 条、第 ３２ 条、

第 ３３ 条第 １ 项及«民事诉讼法»第 １４４ 条之规定ꎬ判决如下:

一、被告鲜某应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿各名原告的技资差额损失、佣金损

失、印花税损失以及上述 ３ 项损失的利息共计金额如下:原告刘某人民币 ３７５ꎬ１６５. ８９ 元ꎻ

原告陈某某人民币 １ꎬ６４６ꎬ６１６. １５ 元ꎻ原告顾某某人民币 ４４７７. ５４ 元ꎻ原告喻某某人民币

２５ꎬ４０６. １４ 元、原告卢某某人民币 １７９７. ６３ 元、原告杨某人民币 ５９ꎬ３３９. ７６ 元、原告徐某某人

民币 １２ꎬ３３４. ０２ 元、原告庄某人民币 ２７ꎬ９４０. ８９ 元、原告范某某人民币 １５３０. ４７ 元、原告蒋

某某人民币 １５ꎬ５８１. ９４ 元、原告周某人民币 ５６４９. ５９ 元、原告赵某人民币 ６３７０. ５３ 元、原告

何某人民币 １０４１. ８１ 元及原告周某某人民币 １５５ꎬ６４１. ９７ 元ꎻ

３３０
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二、被告匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公司及被告恽某某对被告鲜某的上述第

一项项下付款义务承担连带赔偿责任ꎮ

如果被告鲜某、被告匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公司及被告恽某某未按本判

决指定的期间履行给付金钱义务ꎬ应当依照«民事诉讼法»第 ２５３ 条之规定ꎬ加倍支付迟延

履行期间的债务利息ꎮ

本案案件受理费人民币 ３２ꎬ７９７. ７７ 元(原告方已预交)ꎬ由被告鲜某、被告匹凸匹金融

信息服务(上海)股份有限公司及被告恽某某共同负担ꎬ此款项应于本判决生效之日起 ７ 日

内向本院缴纳ꎮ

如不服本判决ꎬ可在本判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状ꎬ并按对方当事人

的人数提出副本ꎬ上诉于上海市高级人民法院ꎮ

审　 判　 长　 张冬梅

审　 判　 员　 桂　 佳

人民陪审员　 陈幸学

二○一七年五月十八日

书　 记　 员　 刘凌钒

本案相关新闻报道

人民法院报评出 ２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件①

由人民法院报编辑部评选的 ２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件 １ 月 ６ 日推出ꎮ 此

次入选的十个民事行政案件ꎬ均为本报 ２０１７ 年所报道的具有重大社会影响力和标志性意

义的案件ꎮ

这十大案件分别为:“王老吉与加多宝包装装潢纠纷案” “全国首例证券支持诉讼案”

“女博士诉北大撤销学位案”“腾格里沙漠系列公益诉讼案” “福昌电子破产重整案” “国内

首起网购平台打假案”“腾讯诉‘今日头条’侵权案” “生父母向养父母索要孩子案” “首例

‘毒跑道’公益诉讼案”“江苏省政府提起环境公益诉讼案”ꎮ

这十大案件展示了过去一年中ꎬ人民法院在强化产权保护、维护生态环境、保障社会诚

４３０

① «本报评出 ２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件»ꎬ载最高人民法院网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｏｕｒｔ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｚｉｘｕｎ
－ ｘｉａｎｇｑｉｎｇ － ７６６２２. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ８ 月 ７ 日ꎮ
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信、加强破产审判保障供给侧结构性改革等诸多领域所付出的努力ꎬ也反映了人民法院在

定分止争、保障人民群众合法权益、支持促进依法行政和弘扬社会主义核心价值观等方面

所作的贡献与积极探索ꎮ

应本报邀请ꎬ北京航空航天大学法学院教授龙卫球、中国人民大学法学院教授刘俊海、

中国人民大学法学院教授韩大元、中国政法大学教授王灿发、中国政法大学教授李曙光、中

国人民大学法学院教授杨立新为上述 ２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件进行了精彩点

评ꎮ



二、全国首例证券支持诉讼案

２０１７ 年 ５ 月 １９ 日ꎬ上海市第一中级人民法院对刘某等 １４ 名原告诉被告匹凸匹金融信

息服务(上海)股份有限公司及实际控制人鲜某等证券虚假陈述纠纷案作出宣判ꎬ一审支持

原告全部诉请ꎮ

刘俊海点评:

我国新时代资本市场的主要矛盾是广大投资者日益增长的合理投资回报需要和资本

市场发展不平衡不充分之间的矛盾ꎮ 资本市场的融资功能长期重于投资功能ꎮ 中小投资

者维权成本高于维权收益ꎬ普遍面临着“为追回一只鸡ꎬ须杀掉一头牛”的维权窘境ꎮ 违法

者失信收益高于失信成本ꎬ守法者守信成本高于守信收益ꎮ

本案是全国首例由中证中小投资者服务中心依据«民事诉讼法»第 １５ 条支持投资者向

上市公司及其实际控制人提起证券赔偿诉讼并出庭的民事赔偿案件ꎮ 该院判令鲜某赔偿

原告投资者的投资差额损失、佣金及印花税损失及利息损失ꎬ并判令匹凸匹公司及恽某某

对鲜某上述赔偿责任承担连带责任ꎬ弘扬了股权文化与诚信文化ꎬ明之以法ꎬ晓之以理ꎬ喻

之以义ꎬ堪称辨法析理、胜败皆明的标杆案例ꎮ

该案例是可复制可推广的成功司法经验ꎮ 建议各级法院对法定公益机构依法支持

的各类证券民事案件开门立案、凡诉必理ꎬ做到快立案、快审理、快判决与快执行ꎮ 诉讼

支持机构要创新行权模式ꎬ提升履职公信ꎬ协助法院梳理法律关系与查明案情ꎬ积极发挥

“法庭之友”的协同共治作用ꎮ 只有确保维权收益高于维权成本ꎬ才能康复投资信心ꎬ持

续提升投资者的获得感、幸福感与安全感ꎬ把资本市场办成公平公正、共建共享的国民财

富中心ꎮ

５３０



支持诉讼维权案例评析(２０１８ 年)

投服中心提起全国首例证券支持诉讼

探索投资者维权救济新机制①

近日ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司(以下简称投服中心)接受 ９ 名因匹凸匹

金融信息服务 (上海) 股份有限公司 (曾用名上海多伦实业股份有限公司ꎬ股票代码

６００６９６)虚假陈述行为受损的投资者委托ꎬ将原实际控制人鲜某作为第一被告、其他 ７ 名负

责任高管以及匹凸匹公司作为共同被告ꎬ正式向上海市一中院递交诉状ꎬ要求连带赔偿投

资者经济损失合计 ２１５ 万元ꎮ

国务院办公厅«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见»(以下

简称国办 １１０ 号文)明确提出ꎬ“健全适应资本市场中小投资者民事侵权赔偿特点的救济维

权工作机制”ꎮ 此次投服中心受中小投资者委托提起证券支持诉讼ꎬ既是落实国办 １１０ 号

文精神、积极探索中小投资者合法权益维权救济新机制和新途径的具体实践ꎬ也是全国法

院系统受理的第一例证券支持诉讼ꎬ标志着我国证券市场支持诉讼制度建设开始“破冰”ꎮ

中小投资者诉讼面临成本高、举证难、耗时长等困境

中小投资者是我国资本市场最主要的参与群体ꎬ但一直处于弱势地位ꎬ合法权益容易

受到侵害ꎮ 现阶段通过民事诉讼途径维权面临着举证难、成本高、获赔少等现实困境ꎬ中小

投资者的积极性不高ꎮ

“我们普通老百姓十分痛恨上市公司、高管和控股股东损害中小散户利益的行为ꎬ但是

人单力薄现实中感到很无力ꎮ 侵害自身权益的信息也大多是通过股吧、微信和新闻才事后

了解到的ꎮ”已经炒股多年的李女士在接受投服中心访谈时如是表示ꎮ

据她介绍ꎬ通过诉讼打官司来维护自身权益ꎬ一方面ꎬ中小投资者没有专业的法律知识

和主观意识ꎬ时间和精力不允许ꎬ损失金额又不大ꎬ大多数情况不了了之ꎻ另一方面ꎬ证券市

场也缺乏专业公益机构ꎬ及时发布准确的维权信息、帮助中小投资者评估风险和节省成本ꎮ

据长期和客户打交道的长江证券上海市福州路营业部副总经理朱晓红介绍ꎬ经常会有

客户向营业部工作人员发牢骚ꎬ又被某某信息误导、结果高买低卖亏损严重ꎬ也不知道怎么

去维权ꎬ但很少有客户真去花时间和精力打官司告上市公司ꎮ

据统计ꎬ２００１ 年至 ２０１５ 年共有 ２１４ 家上市公司因虚假陈述被行政处罚ꎬ但已公开信息

显示仅有 ６５ 家被投资者提起证券民事赔偿诉讼ꎬ占比仅 ３０％ ꎮ 从投服中心近期随机开展

６３０

① 参见周松林:«投服中心提起全国首例证券支持诉讼»ꎬ载中国证券业协会官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓａｃ. ｎｅｔ. ｃｎ /
ｈｙｆｗ / ｈｙｄｔ / ２０１６０７ / ｔ２０１６０７２５＿１２８５１７. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １５ 日ꎮ
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的投资者电话访谈结果来看ꎬ有些上市公司的行为实际上已经损害了中小投资者合法权

益ꎬ但是其并不知情ꎬ甚至也不了解其所受损失可以通过法律途径全部获得赔偿ꎮ

长期从事证券侵权民事赔偿诉讼的上海明伦律师事务所王智斌律师分析认为ꎬ针对证

券市场投资者权利救济问题ꎬ英美法系国家主要采用集团诉讼对群体性权利进行救济ꎬ特

别是美国的集团诉讼采用退出制ꎬ只要广大适格投资者未明示选择退出集团的意愿ꎬ就可

以来分享集团诉讼的索赔成果ꎮ 目前ꎬ我国尚未建立集团诉讼制度ꎬ因此在现有诉讼机制

下ꎬ只有每个受损投资者自己去主动维权才有可能获赔ꎬ投资者的权益意识、维权积极性就

显得尤为重要ꎮ

投服中心提起首例证券支持诉讼　 帮中小投资者打官司

一直以来ꎬ投服中心密切关注资本市场上涉嫌侵害中小投资者合法权益的行为ꎮ 近年

来ꎬ匹凸匹公司一系列行为ꎬ社会反响较大ꎬ诸多行为引起投资者不满ꎮ

２０１６ 年 ３ 月ꎬ上海证监局作出行政处罚决定书ꎬ认定匹凸匹公司存在“未及时披露多项

对外重大担保及重大诉讼事项ꎬ２０１３ 年年报中未披露对外重大担保事项”等信息披露违法

违规事实ꎬ同时认定时任公司董事长鲜某对于上述行为是直接负责的主管人员ꎬ其他相关

高管为直接责任人员ꎬ作出责令改正、警告和罚款等相关处罚决定ꎮ

２０１６ 年 ５ 月ꎬ因匹凸匹公司 ２０１５ 年年报披露归属于上市公司股东的净利润亏损过亿

元ꎬ亏损幅度超出预告业绩的 ４１２％ ꎬ上交所对匹凸匹公司及有关责任人予以通报批评ꎮ

作为证监会批复成立的一家公益性投资者保护专门机构ꎬ为合法权益受损害的中小投

资者提供支持诉讼是投服中心主要工作职责之一ꎮ

近期ꎬ不少投资者向投服中心反映因该公司虚假陈述而受损的情况ꎬ希望通过法律途

径索赔维权ꎮ

面对中小投资者迫切的维权需求ꎬ投服中心主动出手、及时出手ꎬ接受 ９ 名中小投资者

的委托ꎬ协助受损投资者准备相关证据材料ꎬ于 ２０１６ 年 ７ 月 ２０ 日正式向上海市一中院递交

诉状ꎬ将对上市公司虚假陈述行为负有责任的匹凸匹公司原实际控制人鲜某、时任董事和

财务总监恽某某、１ 名董事、２ 名独立董事和 ３ 名监事共计 ８ 名作为被告ꎬ并将匹凸匹公司作

为共同被告ꎬ提起首例证券支持诉讼ꎬ诉请索赔金额合计 ２００ 余万元ꎮ

投服中心副总经理、本案诉讼代理人之一徐明指出ꎬ目前我国资本市场证券侵权行为

频繁发生、侵权民事责任与民事诉讼制度有待完善ꎬ行政处罚措施也难以对证券违法违规

主体形成有效震慑ꎮ 投服中心作为专门服务和保护中小投资者合法权益的公益机构ꎬ帮助

投资者降低诉讼成本、支持投资者诉讼是理所应当、职责所在ꎮ
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“针对涉及中小投资者多、矛盾比较突出、社会影响较大的典型性证券侵权纠纷ꎬ推出

证券支持诉讼服务正是切实保障投资者权益、增强投资者获得感的重要举措ꎮ”徐明表示ꎮ

探索构建证券市场投资者保护新机制

证券市场侵权行为往往具有受损人数众多而单个损失金额较小的特点ꎬ受损中小投资

者自身去维权不仅需要耗费较高的时间和精力成本ꎬ还要承担以其专业知识储备所不能预

期的败诉风险ꎬ一旦遭遇到困难ꎬ往往会选择放弃维权ꎬ导致诉讼索赔的“集体行动”困境ꎮ

上海消保委副秘书长唐健盛认为ꎬ中小投资者在维权时往往会面临与消费者相似的不

利境地ꎬ比如ꎬ信息不对称、举证能力缺乏以及在维权方面无法投入足够的资金和时间等

等ꎮ 而在消费者权益保护领域ꎬ消保委通过支持诉讼和公益诉讼能较好地解决这个维权难

点ꎮ ２０１６ 年ꎬ上海市消保委通过全国首例消费公益诉讼就推动了手机预装软件重构规则ꎮ

此次能够在证券领域引入支持诉讼ꎬ在现行法下同样具有可行性ꎬ可以为中小投资者维权

提供很大帮助ꎬ具有积极的实践意义ꎮ

在不久前ꎬ６ 月 ３０ 日ꎬ投服中心与中华全国律师协会金融证券保险专业委员会签署合

作备忘录ꎬ双方将进一步整合各方优势资源ꎬ搭建相互协作的法律服务平台ꎬ展开全方面的

深度合作ꎬ充分发挥证券专业律师在证券支持诉讼等投资者维权救济中的作用ꎮ

中华全国律协副会长、本案诉讼代理人之一吕红兵认为ꎬ投服中心积极回应中小投资

者维权的迫切诉求ꎬ通过开展证券支持诉讼ꎬ接受投资者委托ꎬ协助投资者准备证据材料打

官司ꎬ为投资者节省了大量维权时间、缩短了维权程序ꎮ 此类诉讼也为潜在广大受损投资

者明确了诉讼预期、起到示范维权救济效果ꎮ 同时ꎬ诉讼着重追究对证券侵权行为存在过

错的上市公司高管及实际控制人等主体的赔偿责任ꎬ有助于督促上市公司董事、监事和高

管勤勉尽责ꎬ确保上市公司依法合规经营ꎮ

畅通投资者诉求表达和权利救济渠道ꎬ是夯实资本市场基础制度的重要一环ꎮ 国办

１１０ 号文明确提出ꎬ“健全适应资本市场中小投资者民事侵权赔偿特点的救济维权工作机

制”ꎮ

此次投服中心受中小投资者委托提起支持诉讼ꎬ是落实国办 １１０ 号文精神、积极探索

中小投资者合法权益维权救济新机制和新途径的具体实践ꎬ有利于进一步畅通投资者诉求

表达和权利实现渠道ꎬ夯实资本市场基础制度建设ꎬ塑造良好的法治环境ꎮ

徐明指出ꎬ此次证券支持诉讼仅是一个开端ꎬ下一步投服中心将密切关注市场侵害中

小投资者合法权益的行为ꎬ陆续启动一批证券虚假陈述民事赔偿等案件的支持诉讼工作ꎬ

以具体案例为抓手、以机制建设为重点ꎬ积极探索资本市场中小投资者保护新途径ꎬ切实维
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护好中小投资者的合法权益ꎮ

投服中心全国首例证券支持诉讼一审胜诉

１４ 名投资者全部获赔①

２０１７ 年 ５ 月 １９ 日上午ꎬ上海市第一中级人民法院对原告刘某等诉被告鲜某、“匹凸匹”

等证券虚假陈述责任纠纷一案(以下简称“匹凸匹案”)ꎬ依法作出一审宣判ꎬ判决鲜某等责

任人赔偿投资者损失合计 ２３３. ８９ 万元ꎮ 该案系全国首例证券支持诉讼ꎬ中证中小投资者服

务中心(以下简称投服中心)受托支持的 １４ 名中小投资者全部胜诉ꎮ

诉讼获胜　 尘埃落定

“匹凸匹案”是证券领域公益性机构探索支持散户维权的第一单ꎬ也是全国首例证券支

持诉讼案ꎮ 自 ２０１６ 年 ７ 月获法院受理、２０１７ 年 １ 月公开开庭审理以来ꎬ得到了社会各界的

持续关注ꎮ 投服中心高度重视该案ꎬ精研案情ꎬ翔实举证ꎬ充分论证案件代理思路ꎬ反复推

敲举证质证等关键环节ꎮ 庭审时ꎬ投服中心还专门派出了总经理徐明和投服中心公益律师

团牵头人、中华全国律师协会副会长吕红兵律师亲自出庭代理诉讼ꎬ为投资者争取最大合

法权益ꎮ

上午 １０ 时ꎬ上海市第一中级人民法院作出一审宣判ꎬ原告诉讼代理人所主张的虚假陈

述行为实施日、揭露日及基准日的认定ꎬ和投资差额损失、佣金损失、印花税损失以及上述 ３ 项

损失的利息的计算方法和标准ꎬ法院经审查后均予以确认ꎮ １４ 名投资者所诉请的投资差额损

失、佣金损失、印花税损失以及上述 ３ 项损失的利息ꎬ都获得了法院的支持ꎬ合计获赔 ２３３. ８９

万元ꎮ 其中ꎬ获赔金额最多的高达 １６４. ６６ 万元ꎬ获赔金额最少的为 １０４１. ８１ 元ꎮ

追责到人　 本案首开先河

上市公司发生虚假陈述等违规侵权行为ꎬ公司治理问题固然难辞其咎ꎬ但上市公司是

拟制法人主体ꎬ事在人为、“人”在其中作用不可被忽视ꎮ 上市公司的实际控制人或董监高

作为直接负责的主管人员ꎬ利用上市公司的法人人格进行虚假陈述ꎬ获取大量非法利益ꎬ但

行政处罚对相关责任主体的经济惩戒却很有限ꎬ如本案中鲜某作为直接负责的主管人员被

处以顶格罚款ꎬ但金额仅 ３０ 万元ꎮ 而从以往虚假陈述违规侵权的诉讼案例看ꎬ上市公司往

往是作为唯一被告ꎬ即使相关高管承担责任ꎬ也只是承担连带赔偿责任ꎬ在经济方面的惩戒

与警示效果有限ꎮ 因此ꎬ本案将“维权对象”转向上市公司董监高、实际控制人等直接责任人ꎮ
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法院经审理认为ꎬ本案被告鲜某系涉案虚假陈述行为的直接责任人ꎬ原告方主张被告

鲜某对投资损失承担首要的赔偿责任ꎬ具有事实及法律依据ꎬ法院予以支持ꎮ 被告鲜某作

为涉案虚假陈述行为实施当时的被告匹凸匹公司董事长、法定代表人、代行总经理及董事

会秘书ꎬ同时其本人也是该重大担保事项所涉借款的担保人ꎬ显然对于该重大担保事项的

发生已第一时间知晓ꎬ应当明知该重大担保事项属于«证券法»第 ６７ 条规定的“可能对上市

公司股票交易价格产生较大影响的重大事件”ꎬ在此情况下ꎬ作为直接负责的公司主管人

员ꎬ鲜某不但未尽管理职责ꎬ以公司名义立即将该重大事件向国务院证券监督管理机构和

证券交易所报送临时报告ꎬ并予公告说明事件的起因、目前的状态和可能产生的法律后果ꎬ

而且一直持续未披露状态ꎬ直至 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日公告上海证监局«关于对上海多伦实业股

份有限公司采取责令公开说明措施的决定»ꎬ才对上述事项进行披露ꎬ显然系涉案虚假陈述

行为的直接责任人ꎮ 此次胜诉ꎬ首次以司法判例的形式肯定了直接责任人的首要赔偿责

任ꎮ 如无特殊情况ꎬ未来投服中心提起的支持诉讼案件都将遵循这一惯例ꎬ以此向社会各

界传递信号ꎬ任何挑战法律底线、侵害投资者合法权益的违法主体ꎬ都有可能成为诉讼被

告ꎬ面临民事赔偿追责ꎮ

维权利剑高悬　 助力监管提效

“匹凸匹案”的胜诉具有很强的示范意义ꎬ极大地唤醒了广大中小投资者的维权意识ꎬ

鼓励他们勇于拿起法律武器ꎬ依法维护自身权益ꎮ

信息披露违规行为严重破坏市场秩序ꎬ损害投资者利益ꎬ也严重抹黑上市公司的整体

形象和信誉ꎬ证监会对此始终保持从严监管的高压态势ꎮ 在此背景下ꎬ畅通维权机制、强化

民事追责ꎬ打造监管之外又一把“达摩克利斯之剑”ꎬ将对监管构成有效的延伸与补充ꎬ提升

监管效能ꎮ

该案诉讼期间ꎬ投服中心又适时提起了第二起支持诉讼“康达新材案”ꎮ 截至目前ꎬ投

服中心受托的两起诉讼中ꎬ中小投资者全部胜诉ꎬ“康达新材案”赔偿金额已全部执行完毕ꎬ

取得了快立案、快审理、快执行的良好效果ꎮ

继这两起支持诉讼后ꎬ投服中心创新了诉讼维权的形式ꎬ先后公开征集因“上海绿新”

“安硕信息”虚假陈述受损的中小投资者ꎬ启动了第三起和第四起支持诉讼工作ꎮ 目前ꎬ第

三起支持诉讼“上海绿新案”已于 ４ 月 １７ 日公开征集期限届满ꎬ公开征集效果不错ꎬ目前进

展顺利ꎬ投服中心正抓紧进行诉前证据整理、损失金额计算、与投资者沟通签署法律文书等

一系列工作ꎬ相关工作完成后即提起诉讼ꎮ 第四起支持诉讼“安硕信息案”尚在公开征集

期ꎬ请广大中小投资者密切关注征集公告ꎬ符合条件的请及时与我们取得联系ꎮ
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投服中心负责人表示ꎬ下一步将进一步研究丰富支持诉讼的案件类型ꎬ持续创新维权

方式ꎬ扩大支持起诉的覆盖面ꎬ更好地维护广大中小投资者的合法权益ꎮ

全国首例证券支持诉讼开审投服中心亮相法庭①

２０１６ 年 １ 月 ２３ 日上午ꎬ由中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)接受 １４ 名投

资者委托ꎬ向匹凸匹金融信息服务(上海)股份有限公司(以下简称匹凸匹)实际控制人鲜某

等八名高管及匹凸匹公司提起的证券虚假陈述纠纷案在上海市第一中级人民法院开庭审

理ꎮ 这是投服中心首次受中小投资者委托提起的证券支持诉讼ꎬ也是全国第一例证券支持

诉讼ꎮ 此次开庭ꎬ投服中心极为重视ꎬ派出了总经理徐明和投服中心公益律师团牵头人、中

华全国律师协会副会长吕红兵律师亲自出庭代理诉讼ꎮ

一、庭中交锋ꎬ重点突出

在近两个小时的庭审过程中ꎬ原被告双方突出围绕虚假陈述赔偿责任承担、损失计算

方法等重点问题展开交锋ꎮ

原告诉称ꎬ其系匹凸匹公司的投资者ꎮ ２０１６ 年 ３ 月ꎬ上海证监局发布行政处罚决定ꎬ认

定多伦股份于 ２０１３ 年 ３ 月 ２ 日起至 ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ未及时披露多项对外重大担保、重

大诉讼事项ꎬ２０１３ 年年报中未披露对外重大担保事项ꎬ其行为违反了证券法相关规定ꎬ构成

证券虚假陈述ꎮ

原告认为ꎬ匹凸匹公司虚假陈述的侵权行为造成了其损失ꎬ故将匹凸匹公司及其实际

控制人鲜某与其他 ７ 名高管作为共同被告诉至法院ꎬ诉请判令实际控制人鲜某赔偿投资经

济损失ꎬ其余 ８ 被告承担连带赔偿责任ꎮ １４ 名原告提起的赔偿金额共计 ２３４ 万余元ꎮ

被告匹凸匹公司对原告所主张投资损失的计算依据和计算方式提出异议ꎬ并辩称根据

最高人民法院相关司法解释ꎬ匹凸匹公司承担连带赔偿责任后ꎬ应可向实际控制人鲜某等

追偿ꎮ 因此ꎬ在认同上市公司应对投资者承担责任的同时ꎬ匹凸匹公司表示希望通过判决

明确对实际控制人的追偿权ꎮ

二、精心准备ꎬ全面保护

投服中心作为公益性专门投保机构支持投资者维权ꎬ通过委派公益律师、协助调取证

据等方式ꎬ帮投资者节省了大量时间和精力成本ꎬ解决了维权过程中的实际难处ꎬ得到了中

小投资者的普遍称赞ꎬ赢得了中小投资者的信任ꎮ
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在本案中ꎬ投服中心配备了顶尖的法律专业力量ꎬ投资者原告只需要签字委托即可、简

便易行ꎮ 投服中心负责准备诉讼材料、制定诉讼策略ꎬ帮助每位投资者联系证券公司调取

相关交易流水、校对核算损失、制作损失计算表ꎬ形成了翔实完备的证据材料ꎬ极大地便利

了投资者诉讼维权ꎮ

投服中心总经理徐明多次会同公益律师团牵头人吕红兵ꎬ组织相关人员专门研究案

情ꎬ翔实准备证据材料ꎬ充分沟通案件代理思路、举证质证等关键环节ꎬ最大化争取投资者

合法权益ꎬ力求全面保护投资者ꎮ

庭审过程中ꎬ由投服中心派出的原告诉讼代理人摆事实、讲法理ꎬ全力为投资者主张权

利ꎮ 被告匹凸匹公司对大多数投资者的损失计算方法表示认同ꎬ仅对一位投资者的计算方

法表示不认可ꎮ 按被告主张的方法计算ꎬ该投资者不能获赔ꎬ而按照原告主张的“实际成本

法”ꎬ则可以获赔ꎮ

投服中心总经理徐明认为ꎬ按照“实际成本法”计算实施日至揭露日期间股票既有买入

又有卖出情形时的买入平均价格ꎬ更有利于保护多数投资者的合法权益ꎮ 这种计算方法参

考了最高人民法院公报案例 ２００５ 年第 １１ 期“陈某某等 ２３ 名投资人诉大庆联谊公司、申银

证券公司虚假陈述侵权赔偿纠纷案”中的计算方法ꎬ最能体现投资者的实际损失情况ꎬ也兼

顾了惩治违法行为人的效果ꎮ

投服中心公益律师吕红兵认为ꎬ这种计算方法是合理、合法的ꎬ符合«关于审理证券市

场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»的精神ꎬ既能体现对多数投资者的充分保

护ꎬ也能体现对虚假陈述侵权责任人的惩罚性ꎮ

三、区别对待ꎬ指向明确

目前ꎬ我国资本市场证券侵权行为频繁发生ꎬ侵权民事责任与民事诉讼制度有待完善ꎬ

行政处罚措施也难以对证券违法违规主体形成有效震慑ꎮ 打击证券侵权行为ꎬ除行政监管

执法外ꎬ民事追责机制的良好运作同样重要ꎮ

对于类似本案这种实际控制人鲜某等高管以及上市公司的违法违规行为ꎬ广大投资者

十分痛恨ꎬ但是真正去诉讼维权却又面临举证难、成本高、缺乏专业知识等现实困境ꎬ很多

投资者都无奈地选择自己承受损失ꎮ 这无疑助长了相关违法主体继续违法违规的气焰ꎮ

强化民事追责机制ꎬ尤其是加大上市公司实际控制人、董事、监事或高管的违法成本ꎬ成为

民心所向ꎮ 本次提起的证券支持诉讼ꎬ正好可以发挥“头雁效应”ꎬ提升投资者维权主动性

和便利性ꎬ通过典型判决为广大受损投资者明确诉讼预期ꎬ将散沙状态的受损中小投资者

凝聚起来主动维权ꎬ让违法主体付出应有代价ꎮ
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本次诉讼的责任承担指向明确ꎬ将匹凸匹公司时任董事长鲜某列为第一责任人ꎬ追究

其首要赔偿责任ꎮ 对此ꎬ徐明指出ꎬ着重追究证券违法行为直接责任人的赔偿责任ꎬ让真正

的“作恶者”担责ꎬ强化上市公司董事、监事和高管的忠实诚信、勤勉尽责意识ꎬ是提起此次

证券支持诉讼的主要目的之一ꎮ 本案中鲜某既是匹凸匹公司时任董事长和法定代表人ꎬ是

公司当时的实际决策者ꎬ同时也是控股子公司荆门汉通的董事长和法定代表人ꎬ是应披露

而未披露事项的直接知情者ꎬ而且当时还代行董事会秘书职责ꎬ属于上市公司信息披露义

务人ꎮ 基于鲜某的上述身份ꎬ原告主张应追究其首要赔偿责任ꎬ其他高管及匹凸匹公司承

担连带责任ꎮ

吕红兵认为ꎬ中小股民是我国资本市场的弱势群体ꎬ上市公司应当依法对其虚假陈述

行为承担责任ꎮ 如果上市公司沦为实际控制人的工具ꎬ侵害中小股民的行为决策实际上是

由实际控制人作出ꎬ则更应打击和惩治实际控制人ꎬ希望法庭明确鲜某承担首要赔偿责任ꎮ

被告匹凸匹公司的诉讼代理人当庭也对追究鲜某首要赔偿责任表示赞同ꎮ

四、警示明显ꎬ示范维权

投服中心通过协助投资者开展如“匹凸匹”虚假陈述案件等典型性维权诉讼ꎬ积极支持

受损投资者求偿ꎬ为投资者节省了大量维权时间、缩短了维权程序ꎬ明确了诉讼预期ꎬ化解

了投资者维权诉讼难的问题ꎬ畅通了投资者的救济渠道ꎬ提高了投资者维权积极性和主动

性ꎮ 同时ꎬ诉讼着重追究对证券侵权行为存在过错的上市公司实际控制人鲜某及其他高管

等主体的赔偿责任ꎬ警示效果明显ꎬ有助于督促上市公司董事、监事和高管勤勉尽责ꎬ确保

上市公司依法合规经营ꎮ

通过开展证券支持诉讼ꎬ为投资者代言发声ꎬ有利于引导舆论导向ꎬ提高侵权行为人的

违法成本ꎬ促使市场主体规范运作ꎬ起到预防纠纷的效果ꎮ 同时ꎬ对于不主动采取措施进行

赔偿、不积极应对化解纠纷、不愿意配合开展赔偿救济工作的市场主体ꎬ也将起到一定的震

慑作用ꎬ促使相关市场主体积极赔偿化解纠纷ꎬ督促违法上市公司大股东、相关中介机构等

主动赔偿投资者ꎬ起到示范维权、净化市场的作用ꎮ

徐明表示ꎬ投资者是证券市场的基石ꎬ投资者权益得到有效保护是证券市场持续、健康

发展的前提和基础ꎮ 中国证监会一贯重视投资者保护工作ꎬ将其视为监管工作的重中之

重ꎬ并为此专门设立投服中心ꎮ 作为证监会直接管理的公益性投资者保护专门机构ꎬ投服

中心要站在一线ꎬ服务广大中小投资者ꎬ切实维护中小投资者的合法权益ꎮ
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“康达新材案”

证券支持诉讼之康达新材虚假陈述案

王智斌∗

本案是投服中心发起的第二例证券支持诉讼ꎬ也是投服中心首次针对欺诈发

行提起的证券支持诉讼ꎮ 本案贯彻了“穿透”原则ꎬ以上市公司实际控制人作为第

一被告ꎬ直接追究实际控制人的民事赔偿责任ꎬ是对行政监管效果的有效延伸和

补充ꎮ

案 情 简 介

上海康达化工新材料股份有限公司成立于 １９８８ 年ꎬ注册地址为上海市奉贤区ꎬ

主营业务为胶粘剂的研发、生产、销售和服务ꎮ 该公司于 ２０１２ 年 ４ 月在深圳证券交

易所中小企业板块挂牌上市ꎬ股票简称“康达新材”ꎬ股票代码为 ００２６６９ꎮ

康达新材实际控制人为陆企某ꎬ截至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日ꎬ陆企某的一致行动人

为徐某某、储某某、杨某、陆鸿某、陆天某、徐某某ꎬ陆企某及其一致行动人合计持有

１６. ２６％康达新材的股份ꎮ

经中国证券监督管理委员会(以下简称证监会)查明ꎬ康达新材在上市过程中

存在未按规定报告会后事项、上市报告书存在虚假记载等违规事实ꎬ具体违规情节

４４０
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如下:

一、未按规定报告会后事项

康达新材于 ２０１１ 年 １２ 月 ２６ 日通过发审会审核(过会)ꎮ ２０１２ 年 ３ 月 １９ 日ꎬ康

达新材向证监会报送«关于本公司发审会后重大事项的专项说明»(以下简称专项

说明)ꎮ ２０１２ 年 ３ 月 ３０ 日ꎬ康达新材公告了招股说明书ꎬ并发布«首次公开发行股

票发行公告»ꎮ ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ康达新材股票在深圳证券交易所挂牌上市ꎮ 过

会后至公司股票上市前ꎬ康达新材经营业绩出现较大幅度下滑ꎬ具体为:２０１２ 年 １

月营业利润同比下滑 １７４. ３８％ ꎬ２ 月营业利润同比下滑 ６７. ６４％ ꎮ ２０１２ 年 １ 月至 ２

月合计营业利润同比下滑 ９９. ７％ ꎮ 主要产品风电用环氧树脂结构胶的 ２０１２ 年 １

月 １ 日至 ３ 月 １５ 日订单同比下滑 ３７％ ꎮ 康达新材在专项说明中承诺:不存在影响

发行上市和投资者判断的重大会后事项ꎬ也没有对截至当时公司经营业绩出现较

大幅度下滑的事项另向证监会书面说明ꎮ

二、上市公告书虚假记载

２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎬ康达新材公告了«首次公开发行股票上市公告书»(以下简

称上市公告书)ꎬ并附有 ２０１２ 年一季度财务报告ꎮ

该财务报告中ꎬ康达新材虚增营业利润 ３ꎬ７１８ꎬ４８０. ７３ 元ꎬ虚增后 ２０１２ 年一季

度营业利润为 ８ꎬ１７８ꎬ７９８. ０８ 元ꎬ调增比例为 ８３. ３７％ ꎮ

基于以上事实ꎬ证监会作出〔２０１４〕８２ 号«行政处罚决定书»ꎮ 在«行政处罚决

定书»中ꎬ证监会认定康达新材未按规定向证监会报告 ２０１２ 年 １ 月至 ２ 月营业利润

出现大幅下滑和公司主要产品订单下滑情况的行为ꎬ违反了«证券法»第 ２０ 条第 １

款、«上市公司信息技露管理办法»第 １４ 条的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条所述

的未按规定报送报告的违法行为ꎮ 陆企某与陆天某是直接负责的主管人员ꎮ 康达

新材在上市公告书中技露的 ２０１２ 年一季度主要会计数据和财务指标中虚假记载营

业利润的行为ꎬ违反了«证券法»第 ６３ 条的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条第 １ 款

所述的所披露的信息有虚假记载的违法行为ꎮ 陆企某与陆天某是直接负责的主管

人员ꎮ 证监会根据«证券法»第 １９３ 条的规定ꎬ决定责令康达公司改正ꎬ给予警告ꎬ

并处以 ６０ 万元罚款ꎬ同时对陆企某给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎮ
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２０１４ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ康达新材发布关于收到证监会行政处罚决定书的公告ꎮ

公告披露了证监会的认定及处罚具体内容ꎮ

随后ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司(以下简称投服中心)启动了国

内第二例证券支持诉讼ꎬ中国证券报、证券日报等多家媒体对此进行了重点报道ꎮ

索赔方案的确定

针对虚假陈述行为提起的证券诉讼ꎬ属于特殊的侵权诉讼ꎮ 在该类诉讼中ꎬ虚

假陈述行为与投资者损失之间的因果关系、归责原则等各方面有其特殊性和专业

性ꎮ

具体就本案而言ꎬ首先需要确定实施日、揭露日、基准日ꎬ这样才能确定可索赔

的投资者范围ꎻ确定可索赔的投资者范围后ꎬ还需要进一步确定投资者的哪些损失

与虚假陈述行为有关ꎬ这其中ꎬ最关键的就是具有因果关系的损失计算问题ꎻ最后ꎬ

还要确定责任主体以及对被告方可能提出的抗辩作相应准备和评估ꎬ这其中主要

是关于系统风险的评估等问题ꎮ

就上述问题ꎬ投服中心组织了相关研讨ꎮ

关于本案的实施日ꎬ结合证监会认定的事实ꎬ最终研讨结论认为ꎬ应以上市公

告书发布之日作为本案实施日ꎬ即实施日为 ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎮ

揭露日的认定就稍显复杂ꎮ ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日股市闭市后ꎬ康达新材发布关于

公司被证监会立案调查的公告ꎮ 公告中称ꎬ康达新材于 ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日接到证监

会的«立案调查通知书»(编号:沪调查通字 ２０１３ － １ － ０１８ 号)ꎬ因公司涉嫌信息披

露违法违规ꎬ根据证券法的有关规定ꎬ证监会决定对康达新材立案调查ꎮ ２０１３ 年 ７

月 ５ 日为周五ꎬ次一交易日(２０１３ 年 ７ 月 ８ 日)康达新材股价跌停ꎮ 除此之外ꎬ康达

新材于 ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日发布«关于收到证监会行政监管措施决定书的公告»ꎬ该公

告中对于虚假陈述行为亦有部分揭露ꎬ但从该公告发布后的股价走势来看ꎬ２０１３ 年

１ 月 ２５ 日的公告显然并未对市场形成警示作用ꎬ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日被法院认定为揭

露日的可能性不大ꎬ本案揭露日应为 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日ꎮ

确定揭露日之后ꎬ按照司法解释的规定计算基准日为 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日ꎮ

据此ꎬ可以索赔的投资者范围为 ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日至 ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日期间买
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入康达新材股票并且在该期间未全部清仓的投资者ꎮ

随后ꎬ我们研究了最高人民法院关于该类案件的公报案例和全国范围内类似

案件的各种计算方法ꎮ 最终ꎬ按照最有利于投资者的原则ꎬ确定了本案投资者损失

的计算方法ꎬ包括投资差额损失的计算方法、佣金损失的计算方法、印花税损失的

计算方法、利息损失的计算方法ꎮ

关于责任主体ꎬ基于证监会认定的事实ꎬ康达新材实际控制人陆企某应对康达

新材的虚假陈述行为承担首要责任ꎬ并且ꎬ着重追究实际控制人的民事责任ꎬ有利

于强化民事追责机制、警示市场主体依法合规运作ꎬ具有很强的典型意义和示范作

用ꎮ 最终ꎬ确定本案第一被告为陆企某、第二被告为康达新材ꎮ

确定了上述索赔方案后ꎬ投服中心与公益律师还对本案中被告方可能提出的

抗辩意见ꎬ特别是系统风险问题ꎬ进行了相关研究和准备ꎮ

证券支持诉讼过程

确定了索赔方案后ꎬ投服中心组织了适格投资者的征集工作ꎬ包括回答投资者

法律咨询、指导投资者打印交易记录、指导投资者完成诉讼委托、投资者损失的核

算、诉讼材料的准备等ꎮ

２０１６ 年 ８ 月 １６ 日ꎬ投服中心共接受 １１ 名投资者委托ꎬ以陆企某为第一被告、康

达新材为第二被告ꎬ发起了国内第二例证券支持诉讼ꎬ涉及金额 ２４. ４５ 万元ꎬ上海市

第一中级人民法院当天即立案受理ꎮ

２０１６ 年 １０ 月 １１ 日ꎬ本案开庭审理ꎮ 原告方代理人为投服中心本案负责人郜

峰以及上海明伦律师事务所王智斌律师ꎮ

庭审中ꎬ原被告关于揭露日的认定、应采用的计算方法等方面进行了激烈交

锋ꎮ 最终ꎬ上海市第一中级人民法院全面采纳了我方关于揭露日的观点ꎬ计算方法

亦采用我方主张ꎮ

２０１７ 年 ３ 月 １４ 日ꎬ上海市第一中级人民法院对本案进行宣判ꎬ判决结果为投

资者胜诉ꎬ并且投资者的诉讼请求得到了全面支持ꎮ

一审宣判后ꎬ陆企某及康达新材方面并未在上诉期内提起上诉ꎬ一审判决生效ꎮ

之后ꎬ康达新材主动履行了判决ꎬ向投资者支付了赔偿款并按照判决承担了诉
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讼费用ꎮ

案 件 评 析

康达新材虚假陈述案系投服中心发起的第二例证券支持诉讼ꎬ也是首次针对

造假上市行为提起的证券支持诉讼ꎮ

该案以实际控制人为第一被告ꎬ着重追究对造假上市负有直接责任的公司实

际控制人等主体的民事赔偿责任ꎬ是对行政监管效果的有效延伸和补充ꎮ 本案对

于强化民事追责机制、警示市场主体依法合规运作ꎬ具有很强的典型意义和示范作

用ꎮ

仅就法律问题而言ꎬ本案中法院对于揭露日的认定标准作出了明确具体的阐

述ꎬ对类似案件的审理ꎬ亦有示范作用ꎮ

在庭审中ꎬ揭露日的认定是原被告的争议焦点ꎮ 康达新材前后发布了关于被

行政监管和关于被立案调查的两份公告ꎮ 从内容上看ꎬ前一份公告对涉案虚假陈

述行为有部分揭露ꎬ后一份公告则未涉及具体内容ꎻ从对市场形成警示作用的角度

考察ꎬ前一份公告未对市场形成任何警示作用ꎬ后一份公告发布后ꎬ康达新材在次

一交易日跌停ꎮ

因此ꎬ如果从揭露内容的角度考察ꎬ本案的揭露日应为 ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日ꎻ如果

从警示性作用的角度考察ꎬ本案的揭露日则应为 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日ꎮ 最终ꎬ法院采纳

了我们的观点ꎬ以警示性作为认定揭露日的主要标准ꎬ认定本案揭露日为 ２０１３ 年 ７

月 ６ 日ꎮ

在判决书中ꎬ上海市第一中级人民法院对于揭露日的认定标准作出了明确阐

述:“虚假陈述行为一旦被揭示ꎬ即向证券市场发出了警示信号ꎬ投资人由此可以对

所投资股票的价值作出重新判断ꎬ而股票价格将不可避免地因此受到影响ꎬ故在判

断虚假陈述行为揭露日或更正日时ꎬ该揭露或更正行为是否对所涉股票价格产生

影响ꎬ是一个重要的考量因素ꎮ”

事实上ꎬ以警示效果作为认定揭露日的主要标准ꎬ有深刻的理论基础ꎮ

根据“证券欺诈理论”ꎬ公司股价是公司全部外在信息的综合反映ꎮ 如果存在

虚假信息ꎬ公司股价即处于虚高的状态ꎮ 投资者在虚高状态下买入股票ꎬ其损失即
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视为与虚假陈述行为有关ꎮ 至于投资者是否确实阅读了虚假的公告ꎬ在所不论ꎮ

反之ꎬ只要该公司存在虚假陈述的风险被揭露ꎬ即便市场尚不清楚具体的虚假陈述

行为ꎬ公司股价也必然从虚高价格向真实价格回归ꎬ投资者在此后产生的损失即属

于可索赔范围ꎮ

通过本案可以看出ꎬ即便存在相关的司法解释ꎬ涉及具体案件、具体问题时仍

会遭遇激烈的交锋和变数ꎬ仅了解相关法条并不足以赢得诉讼ꎬ理论知识的储备仍

然是必要的ꎮ

本案律师律所介绍

王智斌

吉林大学法学学士、同济大学法学硕士ꎬ现为上海明伦律师事务所合伙人、副主任ꎮ

中国证券市场较早从事投资者维权的律师之一ꎮ 自 ２００６ 年代理投资者起诉科龙电器

虚假陈述案至今ꎬ在投资者维权领域已深度耕耘 １０ 余年ꎮ １０ 余年间ꎬ通过诉讼方式ꎬ累计

为超过千名投资者挽回损失ꎬ取得了良好的社会效果并获得广大投资者的认可和支持ꎮ

上海明伦律师事务所

明伦律师事务所(Ｂｒｉｇｈｔ ＆ Ｙｏｕｎｇ Ｌａｗ Ｆｉｒｍꎬ以下简称明伦所)是一家经中国司法行政

机关批准ꎬ依照«律师法»设立的综合性、合伙制的大型律师事务所ꎮ

在业务领域方面ꎬ明伦所颇具特色的专业法律服务和敬业精神已经赢得国内外众多客

户或当事人的认可ꎬ业务范围已涵盖建筑工程与房地产、外商投资、国际贸易、证券维权、公

司及收购兼并、知识产权、劳动人事、现代物流、诉讼与仲裁代理、刑事辩护、律师见证等领

域的诉讼和非讼法律服务ꎻ其中ꎬ诉讼与仲裁代理、刑事辩护、证券维权、公司及收购兼并、

劳动人事等项业务系本所的品牌业务ꎮ

明伦所具有从事法律服务的所有资质ꎬ包括但不限于证券和“新三板”法律业务资质

等ꎻ２０１３ 年 ３ 月ꎬ经国家商标局批准ꎬ明伦所成为首批具有商标注册和代理资质的律师事务

所ꎻ目前ꎬ明伦所正通过积极引进具有专利代理人资格的律师ꎬ力争在两年内取得专利代理

资质ꎮ

明伦所每一位执业律师均受过良好的法学教育ꎬ专业造诣深ꎬ办案经验丰富ꎬ且各有专

长ꎬ其中 ９０％以上的律师具有博士、硕士学位或高级职称ꎬ或具有法院、检察院、仲裁委员会

等司法机关工作的经历ꎬ可为大多数客户提供全方位、多层次的法律服务ꎮ
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明伦所目前设立有建筑工程与房地产事务部、公司法律事务部、现代物流法律事务部、

知识产权事务部、证券与“新三板”业务委员会、外商投资事务部、劳动人事法律事务部、仲

裁与诉讼事务部等专业部门ꎬ可为客户提供专业的法律服务ꎮ

本案相关行政处罚决定书

中国证监会行政处罚决定书

(上海康达化工新材料股份有限公司、陆企某、陆天某等 ４ 名责任人)

〔２０１４〕８２ 号

当事人:上海康达化工新材料股份有限公司(以下简称康达新材)ꎬ住所:上海市浦东新

区庆达路 × × × 号ꎬ法定代表人陆企某ꎮ

陆企某ꎬ男ꎬ１９４０ 年 ３ 月出生ꎬ时任康达新材董事长、总经理、法定代表人ꎬ住址:上海市

浦东新区川沙镇ꎮ

陆天某ꎬ女ꎬ１９６９ 年 ５ 月出生ꎬ时任康达新材财务总监ꎬ住址:上海市浦东新区川沙镇ꎮ

储某某ꎬ男ꎬ１９６９ 年 １１ 月出生ꎬ时任康达新材董事会秘书ꎬ住址:上海市浦东新区机场

镇ꎮ

依据«证券法»的有关规定ꎬ我会对康达新材违法违规行为进行了立案调查、审理ꎬ并依

法向当事人告知了作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依法享有的权利ꎮ 当事人未

提出陈述、申辩意见ꎬ也未要求听证ꎮ 本案现已调查、审理终结ꎮ

经查明ꎬ康达新材存在以下违法事实:

一、未按规定报告会后事项

康达新材首次公开发行股票及上市过程开始于 ２００９ 年ꎬ于 ２０１１ 年 １２ 月 ２６ 日通过发

审会审核(过会)ꎮ ２０１２ 年 ３ 月 １６ 日ꎬ证监会印发了«关于核准上海康达化工新材料股份有

限公司首次公开发行股票的批复»ꎮ ２０１２ 年 ３ 月 １９ 日ꎬ康达新材向证监会报送«康达新材

公司关于本公司发审会后重大事项的专项说明» (以下简称«康达新材会后事项»)ꎮ ２０１２

年 ３ 月 ３０ 日ꎬ康达新材公告了«上海康达化工新材料股份有限公司首次公开发行股票招股

说明书»ꎬ同日发布了«首次公开发行股票发行公告»ꎮ ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ康达新材股票在

深圳证券交易所挂牌上市ꎮ

过会后至公司股票上市前ꎬ康达新材经营业绩出现较大幅度下滑ꎬ具体为:２０１２ 年 １ 月

营业利润为 － １２６. ５９ 万元ꎬ同比下滑 １７４. ３８％ ꎬ２ 月营业利润为 １２８. １８ 万元ꎬ同比下滑
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６７. ６４％ ꎮ ２０１２ 年 １ 月至 ２ 月合计营业利润同比下滑 ９９. ７％ ꎻ主要产品风电用环氧树脂结

构胶的 ２０１２ 年 １ 月 １ 日至 ３ 月 １５ 日订单同比下滑 ３７％ ꎮ 康达新材在«康达新材会后事项»

中承诺不存在影响发行上市和投资者判断的重大会后事项ꎬ也没有对截至当时公司经营业

绩出现较大幅度下滑的事项另向证监会书面说明ꎮ

二、上市公告书虚假记载

２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎬ康达新材公告了«首次公开发行股票上市公告书»(以下简称«上市

公告书»)ꎬ在«上市公告书»中附了 ２０１２ 年度一季度财务报告ꎮ 在这份披露的 ２０１２ 年一季

度财务报告中ꎬ康达新材虚增营业利润 ３ꎬ７１８ꎬ４８０. ７３ 元ꎬ虚增后 ２０１２ 年年一季度营业利润

为 ８ꎬ１７８ꎬ７９８. ０８ 元ꎬ调增比例为 ８３. ３７％ ꎮ 具体调整项目如下:营业成本调减 １ꎬ８００ꎬ０００

元ꎬ日常费用推迟确认 １ꎬ１３６ꎬ４６２. ２０ 元ꎬ不符合资本化条件的研发支出未计入当期损益

７８２ꎬ０１８. ５３ 元ꎮ

以上违法事实有«康达新材会后事项»«上市公告书»、财务报告和凭证及相关人员询问

笔录等证据证明ꎬ足以认定ꎮ

康达新材未按规定向证监会报告 ２０１２ 年 １ 月至 ２ 月营业利润出现大幅下滑和公司主

要产品订单下滑情况的行为ꎬ违反了«证券法»第 ２０ 条第 １ 款、«上市公司信息披露管理办

法»第 １４ 条的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条第 ２ 款所述的未按规定报送报告的违法行

为ꎮ 陆企某和陆天某是直接负责的主管人员ꎮ

康达新材在«上市公告书»中披露的 ２０１２ 年一季度主要会计数据和财务指标中虚假记

载营业利润的行为ꎬ违反了«证券法»第 ６３ 条的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条第 １ 款所述

的所披露的信息有虚假记载的违法行为ꎮ 陆企某和陆天某是直接负责的主管人员ꎬ储某某

是其他直接责任人员ꎮ

根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度ꎬ根据«证券法»第 １９３ 条的规

定ꎬ我会决定:

一、责令康达新材改正ꎬ给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎻ

二、对陆企某、陆天某给予警告ꎬ并分别处以 ３０ 万元罚款ꎻ

三、对储某某给予警告ꎬ并处以 ５ 万元罚款ꎮ

当事人应自收到本处罚决定书之日起 １５ 日内ꎬ将罚款汇交中国证券监督管理委员会

(开户银行:中信银行总行营业部、账号: × × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ由该

行直接上缴国库)ꎬ并将注有当事人名称的付款凭证复印件送中国证券监督管理委员会稽

查局备案ꎮ 当事人如果对本处罚决定不服ꎬ可在收到本处罚决定书之日起 ６０ 日内向中国
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证券监督管理委员会申请行政复议ꎬ也可在收到本处罚决定书之日起 ３ 个月内直接向有管

辖权的人民法院提起行政诉讼ꎮ 复议和诉讼期间ꎬ上述决定不停止执行ꎮ

中国证监会

２０１４ 年 ９ 月 ２８ 日

本案相关判决书

上海市第一中级人民法院民事判决书

(２０１６)沪 ０１ 民初 ５８０ 号

原告:沃某ꎮ

原告:鲁某某ꎮ

原告:余某某ꎮ

原告:邱某某ꎮ

原告:冯某某ꎮ

原告:陈某某ꎮ

原告:范某某ꎮ

原告:孔某某ꎮ

原告:王某某ꎮ

原告:黄某某ꎮ

原告:徐某某(上述原告地址等身份信息略)ꎮ

上述 １１ 名原告共同委托诉讼代理人:郜峰ꎬ男ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公

司员工ꎮ

上述 １１ 名原告共同委托诉讼代理人:王智斌ꎬ上海明伦律师事务所律师ꎮ

被告:陆企某ꎬ男ꎬ１９４０ 年 ３ 月 １ 日出生ꎬ汉族ꎬ住上海市浦东新区川沙镇场署街 × × 号

× 室ꎮ

被告:上海康达化工新材料股份有限公司ꎬ住所地上海市奉贤区雷州路 × × × 号ꎮ

法定代表人:姚某某ꎬ董事长ꎮ

上述两被告共同委托诉讼代理人:刘凯ꎬ上海邦信阳中建中汇律师事务所律师ꎮ

上述两被告共同委托诉讼代理人:姜胜ꎬ上海邦信阳中建中汇律师事务所律师ꎮ

原告沃某、鲁某某、余某某、邱某某、冯某某、陈某某、范某某、孔某某、王某某、黄某某、
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徐某某诉被告陆企某、上海康达化工新材料股份有限公司(以下简称康达公司)证券虚假陈

述责任纠纷一案ꎬ本院于 ２０１６ 年 ８ 月 １６ 日立案受理后ꎬ适用普通程序ꎬ于 ２０１６ 年 １０ 月 １１

日公开开庭对本案进行了审理ꎮ １１ 名原告共同委托诉讼代理人郜峰、王智斌ꎬ被告康达公

司委托诉讼代理人刘凯到庭参加诉讼ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

原告沃某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失人民币 ２８ꎬ１１６ 元

(以下币种同)、佣金 １６. ８７ 元、印花税 ２８. １２ 元、利息 １０８. ６９ 元ꎬ合计经济损失 ２８ꎬ２６９. ６８

元ꎻ(２)判令康达公司与陆企某对沃某的上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告鲁某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ７１１８ 元、佣金

６. ４１元、印花税 ７. １２ 元、利息 ３２. ０３ 元ꎬ合计经济损失 ７１６３. ５６ 元ꎻ(２)判令康达公司与陆企

某对鲁某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告余某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 １３ꎬ３１９. ０１ 元、佣

金 ５. ３３ 元、印花税 １３. ３２ 元、利息 ６１. ３３ 元ꎬ合计经济损失 １３ꎬ３９８. ９９ 元ꎻ(２)判令康达公司

与陆企某对余某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告邱某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ３３３０ 元、佣金

５. ９９ 元、印花税 ３. ３３ 元、利息 １５. ３６ 元ꎬ合计经济损失 ３３５４. ６８ 元ꎻ(２)判令康达公司与陆

企某对邱某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告冯某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ５７４０ 元、佣金

１７. ２２元、印花税 ５. ７４ 元、利息 １０. ５９ 元ꎬ合计经济损失 ５７７３. ５５ 元ꎻ(２)判令康达公司与陆

企某对冯某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告陈某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 １００ꎬ４９６ 元、佣金

６０. ３０ 元、印花税 １００. ５０ 元、利息 ４４５. ２７ 元ꎬ合计经济损失 １０１ꎬ１０２. ０７ 元ꎻ(２)判令康达公

司与陆企某对陈某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告范某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ４６８６ 元、佣金

８. ４３ 元、印花税 ４. ６９ 元、利息 ０. ２３ 元ꎬ合计经济损失 ４６９９. ３５ 元ꎻ(２)判令康达公司与陆企

某对范某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告孔某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ３８ꎬ２１４ 元、佣金

１２. ２３ 元、印花税 ３８. ２１ 元、利息 ２５. ６７ 元ꎬ合计经济损失 ３８ꎬ２９０. １１ 元ꎻ(２)判令康达公司

与陆企某对孔某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告王某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ２７ꎬ６４２. ３２ 元、佣

金 １１. ０６ 元、印花税 ２７. ６４ 元、利息 １２０. ８４ 元ꎬ合计经济损失 ２７ꎬ８０１. ８６ 元ꎻ(２)判令康达公
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司与陆企某对王某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告黄某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ４７７０ 元、佣金

２. ３９ 元、印花税 ４. ７７ 元、利息 ８. ７８ 元ꎬ合计经济损失 ４７８５. ９４ 元ꎻ(２)判令康达公司与陆企

某对黄某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

原告徐某某向本院提出诉讼请求:(１)判令陆企某赔偿投资差额损失 ９８５５ 元、佣金

５. ９１ 元、印花税 ９. ８６ 元、利息 ４４. ７２ 元ꎬ合计经济损失 ９９１５. ４９ 元ꎻ(２)判令康达公司与陆

企某对徐某某上述损失承担连带赔偿责任ꎮ

事实和理由:原告系康达公司股票投资者ꎬ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日ꎬ康达公司公告称收到中国

证券监督管理委员会(以下简称证监会)的«立案调查通知书»ꎬ２０１４ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ康达公

司公告收到证监会的«行政处罚决定书»ꎬ该决定书认定康达公司存在虚假陈述行为ꎬ被告

陆企某系直接负责的主管人员之一ꎬ并据此对康达公司及陆企某作出处罚ꎮ 原告认为ꎬ其

在康达公司实施虚假陈述行为后ꎬ基于对康达公司信息披露的信赖ꎬ购买了康达公司股票ꎮ

然而ꎬ康达公司披露的信息存在违法违规的情况ꎬ导致了原告的投资损失ꎮ 原告购买股票

的时间在康达公司虚假陈述实施日之后ꎬ虚假陈述行为被披露之前ꎬ现因虚假陈述的行为ꎬ

导致原告购买股票遭受损失ꎮ 故原告依据«证券法»、最高人民法院«关于审理证券市场因

虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»(以下简称«若干规定»)等法律法规的规定ꎬ诉

至本院ꎬ请求判如所请ꎮ

被告陆企某、康达公司共同答辩称:(１)根据现行法律法规ꎬ因虚假陈述引发的民事赔

偿主体应为信息披露义务人ꎬ本案中信息披露义务人为发行人ꎬ即康达公司ꎬ而不是陆企

某ꎬ故陆企某不构成本案首要赔偿责任人ꎮ 陆企某不是本案虚假信息发布主体ꎬ无法确定

其责任大小ꎮ (２)原告对损失计算方法错误ꎬ根据最高人民法院关于虚假陈述案件的司法

解释规定和精神ꎬ本案中应以先入先出计算损失较为公平ꎮ 原告错误认定了虚假陈述行为

的揭露日及基准日ꎬ揭露日应为 ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日ꎬ基准日为 ２０１３ 年 ２ 月 ２０ 日ꎮ 对于各原

告主张的损失ꎬ其中鲁某某投资差额损失为 ７４０８. ９６ 元ꎬ佣金应按照 ０. ０６％计算ꎬ印花税没

有异议ꎻ余某某投资差额损失为 ２. １８ 元ꎬ佣金及印花税没有异议ꎻ冯某某投资差额损失为

１６０３. ６０ 元ꎬ佣金应按照 ０. ０６％计算ꎬ印花税没有异议ꎻ陈某某投资差额损失 ９８９１. ９２ 元ꎬ佣

金及印花税没有异议ꎻ王某某没有投资差额损失ꎬ佣金及印花税没有异议ꎻ徐某某投资差额

损失应为 ２４４６. ０８ 元ꎬ佣金及印花税没有异议ꎮ 对其余原告主张的投资差额损失金额没有

异议ꎮ

各方当事人围绕诉讼请求依法提交了证据ꎬ本院组织当事人进行了证据交换和质证ꎮ
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原告为证明其主张ꎬ向本院提交如下证据材料:(１)行政处罚决定书ꎻ(２)立案调查公告ꎻ

(３)１１ 名原告股票对账单ꎻ(４)１１ 名原告证券账户卡ꎮ

原告庭后补充提交一份中国证券登记结算有限责任公司出具的 １１ 名原告持有的

００２６６９ 股票变动情况表ꎮ

被告陆企某、康达公司对上述证据质证后ꎬ发表如下质证意见:对证据(１)的真实性、合

法性及关联性均无异议ꎻ对证据(２)的真实性及合法性设有异议ꎬ但对关联性有异议ꎬ２０１３

年 １ 月 ２５ 日处罚公告更符合揭露日的特征ꎮ 对证据(３)、(４)真实性、合法性及关联性均不

认可ꎬ认为交易记录系证券公司出具ꎬ不是由证券登记中心出具ꎮ 有部分原告没有开户卡

或部分开户卡内容没有全部体现ꎮ 深交所允许一个客户在不同交易所进行交易ꎬ原告仅提

供了在一个证券公司交易记录ꎬ不能排除原告在其他证券公司开户交易的情况ꎮ 对原告提

交的补充证据的真实性没有异议ꎬ但查询情况表未能显示股票交易价格ꎬ不能够证明股票

交易的完整性ꎬ该资料第 ３ 点亦载明如果作为证据使用ꎬ需进一步查证核实ꎮ

被告陆企某、康达公司未向本院提交证据材料ꎮ

鉴于被告对原告提供的证据(１)、(２)的真实性没有异议ꎬ本院予以采纳ꎮ 结合原告提

供的证据(３)、(４)及补充证据ꎬ能够证明上述证据的真实性及与本案的关联性ꎻ被告虽提出

异议ꎬ但未举证证明其异议成立ꎬ本院不予采信ꎮ 综上ꎬ本院对于原告提交的证据均予以采

纳ꎮ

根据原告提供的证据ꎬ结合原、被告的质证意见和在庭审中的相关陈述ꎬ本院认定本案

基本事实如下:

被告康达公司系上市公司ꎬ其公开发行的 Ａ 股股票代码为 ００２６６９ꎮ 被告陆企某原系康

达公司董事长、总经理、法定代表人ꎮ

２０１３ 年 １ 月 ２４ 日ꎬ康达公司发布关于收到证监会行政监管措施决定书的公告ꎮ 公告

中称ꎬ被告于 ２０１３ 年 １ 月 ２４ 日收到证监会下达的«行政监管措施决定书»ꎬ决定书中认定ꎬ

康达公司于 ２０１２ 年 ３ 月 ３０ 日刊登招股说明书ꎬ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日刊登上市公告书并在上市

公告书中技露了 ２０１２ 年 １ 月至 ３ 月营业利、调同比下降 ３９. ２７％的情况ꎬ康达公司对刊登招

股说明书前经营业绩出现较大幅度下滑的事项ꎬ未向证监会书面说明ꎬ也未在招股过程中

作相应的补充公告ꎮ 被告的上述行为违反了«上市公司信息披露管理办法»第 １４ 条的规

定ꎬ按照«上市公司信息披露管理办法»第 ５９ 条的规定ꎬ决定对康达公司采取出具警示函的

监督管理措施ꎮ

２０１３ 年 ７ 月 ５ 日股市闭市后ꎬ康达公司发布关于公司被证监会立案调查的公告ꎮ 公告
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中称ꎬ康达公司于 ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日接到证监会的«立案调查通知书» (编号:沪调查通字

２０１３ － １ － ０１８ 号)ꎬ因公司涉嫌信息披露违法违规ꎬ根据证券法的有关规定ꎬ证监会决定对

被告公司立案调查ꎮ 被告将在立案调查期间ꎬ积极配合证监会的调查工作ꎬ严格履行信息

披露义务ꎬ提请广大投资者注意投资风险ꎮ

２０１４ 年 ９ 月 ２８ 日ꎬ证监会作出〔２０１４〕８２ 号«行政处罚决定书»ꎬ该决定书确认康达公

司存在以下违法事实ꎮ (１)未按规定报告会后事项ꎮ 康达公司于 ２０１１ 年 １２ 月 ２６ 日通过发

审会审核(过会)ꎮ ２０１２ 年 ３ 月 １９ 日ꎬ康达公司向证监会报送«关于本公司发审会后重大事

项的专项说明»(以下简称«专项说明»)ꎮ ２０１２ 年 ３ 月 ３０ 日ꎬ康达公司公告了招股说明书ꎬ

并发布«首次公开发行股票发行公告»ꎮ ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ康达公司股票在深圳证券交易

所挂牌上市ꎮ 过会后至公司股票上市前ꎬ康达公司经营业绩出现较大幅度下滑ꎬ具体为:

２０１２ 年 １ 月营业利润同比下滑 １７４. ３８％ ꎬ２ 月营业利润同比下滑 ６７. ６４％ ꎮ ２０１２ 年 １ 月至 ２

月合计营业利润同比下滑 ９９. ７％ ꎮ 主要产品风电用环氧树月言结构胶的 ２０１２ 年 １ 月 １ 日

至 ３ 月 １５ 日订单同比下滑 ３７％ ꎮ 康达公司在«专项说明»中承诺:不存在影响发行上市和

投资者判断的重大会后事项ꎬ也没有对截至当时公司经营业绩出现较大幅度下滑的事项另

向证监会书面说明ꎮ (２)上市公告书虚假记载ꎮ ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎬ康达公司公告了«首次

公开发行股票上市公告书»(以下简称上市公告书)ꎬ并附有 ２０１２ 年度一季度财务报告ꎮ 该

财务报告中ꎬ康达公司虚增营业利润 ３ꎬ７１８ꎬ４８０. ７３ 元ꎬ虚增后 ２０１２ 年一季度营业利润为

８ꎬ１７８ꎬ７９８. ０８ 元ꎬ调增比例为 ８３. ３７％ ꎮ 证监会认定ꎬ康达公司未按规定向证监会报告 ２０１２

年 １ 月至 ２ 月营业利润出现大幅下滑和公司主要产品订单下滑情况的行为ꎬ违反了«证券

法»第 ２０ 条第 １ 款、«上市公司信息披露管理办法»第 １４ 条的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３

条第 １ 款所述的未按规定报送报告的违法行为ꎮ 陆企某与案外人陆天某是直接负责的主

管人员ꎮ 康达公司在上市公告书中披露的 ２０１２ 年一季度主要会计数据和财务指标中虚假

记载营业利润的行为ꎬ违反了«证券法»第 ６３ 条的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条第 １ 款所

述的所披露的信息有虚假记载的违法行为ꎮ 被告陆企某与案外人陆天某是直接负责的主

管人员ꎮ 证监会根据«证券法»第 １９３ 条的规定ꎬ决定责令康达公司改正ꎬ给予警告ꎬ并处以

６０ 万元罚款ꎬ同时对陆企某给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎮ

２０１４ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ康达公司发布关于收到证监会行政处罚决定书的公告ꎮ 公告披露

了证监会的认定及处罚具体内容ꎮ

原告沃某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据该

记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ沃某于 ２０１２ 年 ７ 月 ２ 日以 １２. ９１ 元 / 股的价格买入 １３ꎬ２００ 股ꎬ之后
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于 ２０１３ 年 １０ 月 ３１ 日以 １１. ８７４ 元 / 股的价格卖出 １３ꎬ２００ 股ꎬ并在之后又多次买入卖出该股

票ꎮ

原告鲁某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ鲁某某于 ２０１２ 年 ４ 月 ２７ 日以 １３. ０８ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１２

年 ５ 月 ９ 日以 １３. ３３ 元 / 股卖出 １０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １４ 日以 １３. ０９４ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ

于 ２０１２ 年 ６ 月 ２７ 日以 １２. ７４ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ６ 月 ２８ 日以 １２. ６０ 元 / 股买入

１７００ 股ꎬ于 ２０１３ 年 １１ 月 １４ 日以 １４. ９８ 元 / 股卖出 １０００ 股ꎬ并在之后又多次买入卖出该股

票ꎮ

原告余某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ余某某于 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日以 １３. ５０４ 元 / 股买入 ４６００ 股ꎻ于 ２０１２

年 ４ 月 １７ 日以 １３. ５１７ 元 / 股卖出 ２７００ 股ꎬ以 １３. ４６９ 元 / 股买入 ９６００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ４ 月 １８

日以 １３. ３１３ 元 / 股买入 １６ꎬ０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ４ 月 ２３ 日以 １３. ４５２ 元 / 股买入 ５９００ 股ꎻ于

２０１２ 年 ４ 月 ２４ 日以 １３. ０９９ 元 / 股卖出 ５８００ 股ꎬ以 １３. ００１ 元 / 股买入 ５８００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ４

月 ２５ 日以 １３. ０６３ 元 / 股卖出 ２８００ 股ꎬ以 １２. ９４ 元 / 股买入 ２８００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 ２ 日以

１３. ２７ 元 / 股卖出 １５００ 股ꎬ以 １３０４ 元 / 股买入 １５００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 ７ 日以 １３. ２５４ 元 / 股买

入 ７９００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 ９ 日以 １３. ３９ 元 / 股卖出 ２３００ 股ꎬ以 １３. ２９８ 元 / 股买入 ６１００ 股ꎻ

于 ２０１２ 年 ５ 月 １０ 日以 １３. ２６ 元 / 股卖出 ８００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １１ 日以 １３. ０４６ 元 / 股卖出

２５ꎬ８００ 股ꎬ以 １３. １３５ 元 / 股买入 ７６００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １４ 日以 １３. １７３ 元 / 股卖出 １３ꎬ４００

股ꎬ以 １３. ０３ 元 / 股买入 ２６００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １５ 日以 １２. ９２６ 元 / 股卖出 １３ꎬ３００ 股ꎬ以

１２. ９５ 元 / 股买入 ９００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １６ 日以 １２. ９２１ 元 / 股卖出 ２８９９ 股ꎮ

原告邱某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ邱某某于 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日以 １３. ５１ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１３

年 ５ 月 ２２ 日以 １２ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ７ 月 ２６ 日以 １１. ４０ 元 / 股卖出 １０００ 股ꎬ并

在之后又多次买入卖出该股票ꎮ

原告冯某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ冯某某于 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日以 １２. ５７ 元 / 股买入 ２０００ 股ꎻ于 ２０１３

年 ６ 月 ３ 日以 １１. ５８ 元 / 股买入 ２０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ７ 月 ２ 日以 １０. ５０ 元 / 股卖出 ２０００ 股ꎻ于

２０１３ 年 ８ 月 １３ 日以 １１. ５０ 元 / 股卖出 ２０００ 股ꎮ

原告陈某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ陈某某于 ２０１２ 年 ５ 月 ４ 日以 １３. ５０ 元 / 股买入 ３０００ 股ꎻ于 ２０１２
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年 ５ 月 ９ 日以 １３. ４２ 元 / 股买入 １０００ 股ꎬ以 １３. ２６ 元 / 股买入 １２ꎬ０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １０

日以 １３. ２７ 元 / 股买入 １４００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １１ 日以 １３. ０８ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年

５ 月 １４ 日以 １３. ０８ 元 / 股买入 ３０００ 股ꎬ以 １３. １２７ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎬ以 １３. １２ 元 / 股买入

５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 １６ 日以 １２. ９９ 元 / 股买入 ２６００ 股ꎬ以 １２. ８８ 元 / 般买入 ２０００ 股ꎻ于

２０１２ 年 ５ 月 ２１ 日以 １３. ０３ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ６ 月 １１ 日以 １２. １８ 元 / 股卖出

１５ꎬ０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ７ 月 ２ 日以 １２. ８１６ 元 / 股买入 １０ꎬ０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ７ 月 １０ 日以 １１. ０３

元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ８ 月 ７ 日以 １１. ０９ 元 / 股买入 １０ꎬ０００ 股ꎬ以 １１. ０５ 元 / 股买入

１０ꎬ０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １０ 月 ２３ 日以 １１. ２４６ 元 / 股买入 １０ꎬ０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １１ 月 ６ 日以

１０. ９７元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １２ 月 ２６ 日以 １１. ４８ 元 / 股卖出 ５０００ 股ꎬ以 １１. ５１１ 元 /

股卖出 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １２ 月 ２７ 日以 １１. ３１ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎬ以 １１. ２１ 元 / 股买入 ５０００

股ꎻ于 ２０１３ 年 １ 月 ８ 日以 １１. ４９ 元卖出 ５０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 １ 月 ２８ 日以 １１. １３ 元 / 股卖出

５０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ２ 月 ４ 日以 １１. ６０ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ３ 月 ６ 日以 １２. ３５ 元 / 股

卖出 ５０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ３ 月 １３ 日以 １１. ３６ 元 / 股卖出 １０ꎬ０００ 股ꎬ１１. ３１ 元 / 股卖出 ５０００ 股ꎻ

于 ２０１３ 年 ５ 月 ２ 日以 １０. ３５ 元 / 股卖出 ５０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ５ 月 ６ 日以 １０. ７６ 元 / 股卖出

１１ꎬ３００股ꎻ于２０１３ 年５ 月８ 日以１０. ８４ 元 / 股卖出１８ꎬ７００ 股ꎬ并在之后又多次买入卖出该股票ꎮ

原告范某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ范某某于 ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日以 １１. ６０ 元 / 股买入 ３３００ 股ꎻ于 ２０１３

年 ７ 月 １０ 日以 １０. １８ 元 / 股卖出 ３３００ 股ꎮ

原告孔某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ孔某某于 ２０１３ 年 ５ 月 ３１ 日以 １１. ６３７ 元 / 股买入 ４４ꎬ６００ 股ꎻ于

２０１３ 年 ８ 月 ２８ 日以 １１. ４８ 元 / 股卖出 ４４ꎬ６００ 股ꎬ并在之后又买入卖出该股票ꎮ

原告王某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ王某某于 ２０１２ 年 ５ 月 １０ 日以 １３. ２６ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２

年 ５ 月 ２４ 日以 １２. ９５ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ５ 月 ２５ 日以 １２. ８３ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ

于 ２０１２ 年 ７ 月 １６ 日以 １０. ３６ 元 / 股买入 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ７ 月 １８ 日以 １０. ７６ 元 / 股卖出

５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ７ 月 １９ 日以 １１. ０６ 元 / 股卖出 ５０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ８ 月 ２２ 日以 １１. １０ 元 /

股卖出 ６４９ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ８ 月 ２３ 日以 １１. ０３ 元 / 股卖出 ９０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 １１ 月 １１ 日以

１３. ２７ 元 / 股卖出 ３５１ 股ꎮ

原告黄某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ黄某某于 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日以 １２. ３７ 元 / 股买入 ３０００ 股ꎻ于 ２０１３
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年 １０ 月 １４ 日以 １２. ４９ 元 / 股卖出 ３０００ 股ꎮ

原告徐某某为证明其所发生的证券投资差额损失ꎬ向本院提交了证券交易记录ꎮ 根据

该记录ꎬ针对 ００２６６９ 股票ꎬ徐某某于 ２０１２ 年 ４ 月 ２３ 日以 １３. ５６ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１２

年 ５ 月 ２ 日以 １３. ２８ 元 / 股买入 ８００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ６ 月 １８ 日以 １２. ４４ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于

２０１２ 年 ７ 月 １１ 日以 １１. １３ 元 / 股买入 ２００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 ９ 月 ７ 日以 １１. ２７ 元 / 股买入 １０００

股ꎻ于 ２０１２ 年 ９ 月 １３ 日以 １１. ３５ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １０ 月 ２３ 日以 １１. １９ 元买入

１０００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １０ 月 ３１ 日以 １１. ０１４ 元 / 股卖出 ２５００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １１ 月 ２９ 日以 １０. ３３

元 / 股卖出 １２００ 股ꎻ于 ２０１２ 年 １２ 月 ２１ 日以 １０. ７８ 元 / 股卖出 ２２００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ３ 月 ８ 日

以 １２. １０ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ５ 月 ９ 日以 １０. ７７ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ５

月 １０ 日以 １０. ８８ 元 / 股买入 ２０００ 股ꎬ以 １０. ８７ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ５ 月 ２２ 日以

１１. ９０ 元 / 股买入 １０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ６ 月 ６ 日以 １１. ７０ 元 / 股卖出 ２０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ６ 月 ７

日以 １１. ３０ 元 / 股买入 ２０００ 股ꎻ于 ２０１３ 年 ７ 月 ２６ 日以 １１. ３５ 元 / 股买入 １９００ 股ꎬ并在之后

又买入卖出该股票ꎮ

原告主张被告证券虚假陈述行为的实施日为«首次公开发行股票上市公告书»公告之

日ꎬ即 ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎻ原告主张证券虚假陈述行为的揭露日为被告公告证监会立案调查

后的第一个交易日ꎬ即 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日ꎬ相应的基准日为 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日ꎬ基准价为 １０. ７８

元 / 股ꎮ

被告对原告主张的虚假陈述实施日无异议ꎬ但认为揭露日应当为 ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日ꎬ即

被告公告收到证监会行政监管措施决定书的次日ꎬ相应的基准日为 ２０１３ 年 ２ 月 ２０ 日ꎬ基准

价为 １１. ７０ 元 / 股ꎮ 被告确认ꎬ如果以 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日作为揭露日ꎬ原告主张的基准日及基

准价均成立ꎮ

本院另查明:００２６６９ 股票 ２０１３ 年 １ 月 ２５ 日(周五)收盘价为 １１. １９ 元 / 股ꎬ２０１３ 年 １ 月

２８ 日(周一)开盘价为 １１. １５ 元 / 股ꎬ收盘价为 １１. ３５ 元 / 股ꎬ涨幅 １. ４３％ ꎮ ００２６６９ 股票 ２０１３

年 ７ 月 ５ 日(周五)收盘价为 １１. ３７ 元 / 股ꎬ２０１３ 年 ７ 月 ８ 日(周一)开盘价为 １０. ２８ 元 / 股ꎬ

收盘价为 １０. ２３ 元 / 股ꎬ跌幅 １０. ０３％ ꎮ

本院认为ꎬ证监会已作出行政处罚决定书ꎬ认定康达公司构成了«证券法»第 １９３ 条第 ２

款所述的未按规定报送报告的违法行为ꎬ以及构成了«证券法»第 １９３ 条第 １ 款所述的所披

露的信息有虚假记载的违法行为ꎬ并对被告进行了行政处罚ꎮ 故结合«若干规定»第 １７ 条

之规定及上述行政处罚决定书的认定ꎬ本院认为ꎬ被告存在虚假记载以及不正当披露信息

的证券市场虚假陈述行为ꎬ其应就此承担相应的民事责任ꎮ
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处罚决定书同时载明ꎬ认定陆企某是上述两项违法行为的直接负责的主管人员ꎬ给予

陆企某警告ꎬ并处 ３０ 万元罚款的处罚ꎮ 证监会的处罚决定明确了陆企某与康达公司违法

行为的关联性ꎬ符合«若干规定»中关于高级管理人员承担连带责任的条件ꎬ即参与虚假陈

述ꎬ故原告主张陆企某与康达公司承担连带赔偿责任依法有据ꎬ本院予以支持ꎮ 但证券市

场做出相关陈述应以上市公司为第一行为人ꎬ故相应虚假陈述的民事责任亦应由上市公司

承担主要赔偿义务ꎬ相关人员依法应承担连带责任的ꎬ亦系对上市公司的赔偿义务承担连

带责任ꎬ而非上市公司对相关人员的赔偿义务承担连带责任ꎬ两者虽然承担民事责任的形

式相同ꎬ但法律性质有所区别ꎮ 现原告以陆企某为赔偿义务主要责任人有所不当ꎬ本院据

此对原告的诉请予以调整ꎮ

原告主张康达公司公告上市公告书的日期ꎬ即 ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎬ为虚假陈述行为实施

日ꎬ被告对此予以认可ꎬ本院亦予确认ꎮ 关于虚假陈述行为的揭露日ꎬ原、被告双方存在争

议ꎬ原告主张以被告公告证监会立案调查后的次交易日为揭露日ꎬ而两被告则主张以康达

公司公告收到证监会行政监管措施决定书的次交易日为揭露日ꎮ 对此本院认为ꎬ虚假陈述

行为一旦被揭示ꎬ即向证券市场发出了警示信号ꎬ投资人由此可以对所投资股票的价值作

出重新判断ꎬ而股票价格将不可避免地因此受到影响ꎬ故在判断虚假陈述行为揭露日或更

正日时ꎬ该揭露或更正行为是否对所涉股票价格产生影响ꎬ是一个重要的考量因素ꎮ 从原、

被告上述主张日期所涉及的股票交易价格来看ꎬ原告主张的揭露日之后的第一个交易日股

票价格下跌ꎬ跌幅 １０. ０３％ ꎬ而被告主张的揭露日之后的第一个交易日股票价格上涨ꎬ涨幅

１. ４３％ ꎮ 显然ꎬ被告于 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日公告证监会立案调查这一行为ꎬ对股票价格产生了

较为明显的影响ꎬ由此可以认为ꎬ该行为对股票市场释放了足够的警示信号ꎬ故本院认为ꎬ

应以 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日作为系争虚假陈述行为的揭露日ꎬ鉴于发布公告的主体是被告ꎬ该日

应表述为虚假陈述行为的更正日ꎮ 被告在庭审时陈述ꎬ如果认定 ２０１３ 年 ７ 月 ６ 日为揭露

日ꎬ则对基准日为 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日没有异议ꎬ故本院认定基准日为 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日ꎮ

本案中ꎬ两被告对各原告提供的证券交易记录完整性提出异议ꎬ但未能就其异议举证

予以佐证ꎬ且各原告提供的证券交易记录均为专业证券机构出具ꎬ两被告对其真实性亦无

异议ꎬ故在现有证据条件下ꎬ以各原告提供的证券交易记录作为计算其损失的依据并无不

当ꎮ 且本案中各原告系由中证中小投资者服务中心有限责任公司代理进行诉讼ꎬ该公司性

质系属证监会直接管理的公益性金融机构ꎬ其专业性应较一般代理人更高ꎬ故在两被告未

能提供相应反证的情况下ꎬ本院对两被告上述异议不予采信ꎮ

原告沃某在虚假陈述实施日至揭露日期间曾买入 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露日ꎬ沃某持有

０６０
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１３ꎬ２００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本价为 １２. ９１ 元ꎮ 截至基准日ꎬ沃某尚持有 １３ꎬ２００ 股 ００２６６９

股票ꎬ故投资差额损失应当为买入成本价与基准价之间的差额ꎬ即 ２８ꎬ１１６[(１２. ９１ 元 / 股 －

１０. ７８ 元 / 股) × １３ꎬ２００ 股]元ꎮ 此外ꎬ依照若干规定第 ３０ 条第 １ 款第 ２ 项及第 ２ 款之规定ꎬ

被告还应对沃某投资差额损失部分的佣金和印花税损失ꎬ以及投资差额损失、佣金及印花

税的利息ꎬ承担赔偿责任ꎮ 根据沃某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. ０６％ 、印花

税为 ０. １％ ꎮ 故佣金损失为 １６. ８７(２８ꎬ１１６ × ０. ０００６)元ꎬ印花税损失为 ２８. １２(２８ꎬ１１６ ×

０. ００１)元ꎮ 利息应以 ２８ꎬ１６０. ９９(２８ꎬ１１６ ＋ １６. ８７ ＋ ２８. １２)元为基数ꎬ自 ２０１２ 年 ７ 月 ２ 日起

至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款利率计算ꎮ

原告鲁某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入卖出 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露

日ꎬ鲁某某持有 ３７００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本为 １２. ７０ 元 / 股截至基准日ꎬ鲁某某尚持有

３７００ 股ꎬ故投资差额损失为买入成本价与基准价之问的差额ꎬ即 ７１０４[(１２. ７０ 元 / 股 － １０. ７８

元 /股) ×３７００ 股]元ꎮ 根据鲁某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. ０９％ 、印花税为

０. １％ ꎮ 故佣金损失为 ６. ３９(７１０４ × ０. ０００９)元ꎬ印花税损失为即 ７. １０(７１０４ × ０. ００１)元ꎮ 利

息应以 ７１１７. ４９(７１０４ ＋ ６ ３９ ＋ ７. １０)元为基数ꎬ自 ２０１２ 年 ４ 月 ２７ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日

止ꎬ按中国人民银行公布的同期银行活期存款利率计算ꎮ

原告余某某在虚假陈述行为实施目至揭露日期间曾买入卖出 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露

日ꎬ余某某仅持有 １ 股 ００２６６９ 股票ꎬ再以买入平均价与卖出平均价计算其买入成本将为

１３ꎬ３３１. １９ 元 / 股ꎬ显然有所失当ꎬ故本院酌情依照其买入该股票的最高每股单价 １３. ５４ 元作

为其买入成本价ꎮ 截至基准日ꎬ余某某尚持有 １ 股ꎬ故投资差额损失为买入成本与基准价之间

的差额ꎬ即 ２. ７６[(１３. ５４ 元 / 股 －１０. ７８ 元 / 股) ×１ 股]元ꎮ 对余某某佣金、印花税及利息损失

不予支持ꎮ

原告邱某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露日ꎬ原

告持有 ２０００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １２. ７６ 元ꎮ 之后ꎬ截至基准日之前ꎬ邱某某卖出 １０００

股 ００２６６９ 股票ꎬ卖出均价 １１. ４０ 元ꎬ故该 １０００ 股的投资差额损失为邱某某买入成本与卖出

均价之间的差额ꎬ即 １３６０[(１２. ７６ 元 / 股 － １１. ４０ 元 / 股) × １０００ 股]元ꎮ 剩余未卖出的 １０００

股 ００２６６８ 股票的投资差额损失应为买入成本与基准价之间的差额ꎬ即 １９８０[(１２. ７６ 元 / 股

－ １０. ７８ 元 / 股) × １０００ 股]元ꎮ 邱某某上述投资差额损失总计为 ３３４０(１３６０ ＋ １９８０)元ꎮ 现

邱某某仅主张投资差额损失 ３３３０ 元ꎬ本院子以准许ꎮ 根据邱某某提供的证券公司股票明细

对账单ꎬ佣金为 ０. １８％ 、印花税为 ０. １％ ꎮ 故佣金损失为 ５. ９９(３３３０ × ０. ００１８)元ꎬ印花税损

失为 ３. ３３(３３３０ × ０. ００１)元ꎮ 利息应以 ３３３９. ３２(３３３０ ＋ ５. ９９ ＋ ３ ３３)元为基数ꎬ自 ２０１２ 年 ４

１６０
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月 １６ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期银行活期存款利率计算ꎮ

原告冯某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入卖出 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露

日ꎬ冯某某持有 ２０００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １３. ６５ 元ꎮ 截至基准日ꎬ冯某某尚持有 ２０００

股ꎬ故投资差额损失为买入成本价与基准价之间的差额ꎬ即 ５７４０[(１３. ６５ 元 / 股 － １０. ７８元 /

股) × ２０００ 股]元ꎮ 根据冯某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. ３％ 、印花税为

０. １％ ꎮ 故佣金损失为 １７. ２２(５７４０ × ０. ００３)元ꎬ印花税损失为 ５. ７４(５７４０ × ０. ００１)元ꎮ 利息

应以 ５７６２. ９６(５７４０ ＋ １７. ２２ ＋ ５. ７４)元为基数ꎬ自 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日

止ꎬ接中国人民银行公布的同期银行活期存款利率计算ꎮ

原告陈某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入卖出 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露

日ꎬ原告持有 ２０ꎬ０００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １５. ８０ 元ꎮ 截至基准日ꎬ陈某某尚持有

２０ꎬ０００ 股ꎬ故投资差额损失为买入成本与基准价之间的差额ꎬ即 １００ꎬ４００[(１５. ８０ 元 / 股 －

１０. ７８ 元 / 股) × ２０ꎬ０００ 股] 元ꎮ 根据陈某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为

０. ０６％ 、印花税为 ０. １％ ꎮ 故佣金损失为 ６０. ２４ (１００ꎬ４００ × ０. ０００６) 元ꎬ印花税损失为

１００. ４０(１００ꎬ４００ × ０. ００１)元ꎮ 利息应以 １００ꎬ５６０. ６４(１００ꎬ４００ ＋ ６０. ２４ ＋ １００. ４０)元为基数ꎬ

自 ２０１２ 年 ５ 月 ４ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期银行活期存款利

率计算ꎮ

原告范某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露日ꎬ范

某某持有 ３３００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １１. ６０ 元ꎮ 之后ꎬ截至基准日之前ꎬ范某某卖出

３３００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ卖出均价 １０. １８ 元ꎬ故该 ３３００ 股的投资差额损失为范某某买入成本与

卖出均价之间的差额ꎬ即 ４６８６[(１１. ６０ 元 / 股 － １０ １８ 元 / 股) × ３３００ 股]元ꎮ 根据范某某提

供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. １８％ 、印花税为 ０. １％ ꎮ 故佣金损失为 ８. ４３

(４６８６ × ０. ００１８) 元ꎬ印花税损失为 ４. ６９ (４６８６ × ０. ００１) 元ꎮ 利息应以 ４６９９. １２ (４６８６ ＋

８. ４３ ＋４. ６９)元为基数ꎬ自 ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日起至 ２０１３ 年 ７ 月 １０ 日止ꎬ按中国人民银行公布的

同期银行活期存款利率计算ꎮ

原告孔某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露日ꎬ孔

某某持有 ４４ꎬ６００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １１. ６３７ 元ꎮ 截至基准日ꎬ孔某某尚持有 ４４ꎬ６００

股ꎬ故投资差额损失为买入成本价与基准价之同的差额ꎬ即 ３８ꎬ２２２. ２０[(１１. ６３７ 元 / 股 －

１０ . ７８ 元 / 股) × ４４ꎬ６００ 股]元ꎬ现孔某某仅主张投资差额损失 ３８ꎬ２１４ 元ꎬ本院予以准许ꎮ

根据孔某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０ . ０３２％ 、印花税为 ０ . １％ ꎮ 故佣金

损失为 １２ . ２３(３８ꎬ２１４ × ０ . ０００３２)元ꎬ印花税损失为 ３８. ２１(３８ꎬ２１４ × ０. ００１)元ꎮ 利息应以

２６０
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３８ꎬ２６４. ４４(３８ꎬ２１４ ＋ １２. ２３ ＋ ３８. ２１)元为基数ꎬ自 ２０１３ 年 ５ 月 ３１ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日

止ꎬ按中国人民银行公布的同期银行活期存款利率计算ꎮ

原告王某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间分别曾买入及卖出 ００２６６９ 股票ꎮ 截

至揭露日ꎬ原告仅持有 ３５１ 股 ００２６６９ 股票ꎬ再以买入平均价与卖出平均价计算其买入成本

将为 ８９. ５３ 元 / 股ꎬ显然有所失当ꎬ故本院酌情依照其买入该股票的最高每股单价 １３. ２６ 元

作为其买入成本价ꎮ 截至基准日ꎬ王某某尚持有 ３５１ 股 ００２６６９ 股票ꎬ故投资差额损失为王

某某买入成本与基准价之间的差额ꎬ即 ８７０. ４８[(１３. ２６ 元 / 股 － １０. ７８ 元 / 股) × ３５１ 股]元ꎮ

根据王某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. ０４％ 、印花税为 ０. １％ ꎮ 故佣金损失

为 ０. ４(８７０. ４８ × ０ ０００４)元ꎬ印花税损失为 ０. ８７(８７０. ４８ × ０. ００１)元ꎮ 利息应以 ８７１. ７５

(８７０. ４８ ＋ ０ ４ ＋ ０. ８７)元为基数ꎬ自 ２０１２ 年 ５ 月 １０ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民

银行公布的同期银行活期存款利率计算ꎮ

原告黄某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露日ꎬ黄

某某持有 ３０００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １２. ３７ 元ꎮ 截至基准日ꎬ黄某某尚持有 ３０００ 股ꎬ故

投资差额损失为买入成本价与基准价之间的差额ꎬ即 ４７７０[(１２. ３７ 元 / 股 － １０. ７８ 元 / 股) ×

３０００ 股]元ꎮ 根据黄某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. ０５％ 、印花税为０. １％ ꎮ

故佣金损失为 ２. ３９(４７７０ × ０ ０００５)元ꎬ印花税损失为 ４. ７７(４７７０ × ０. ００１)元ꎮ 利息应以

４７７７. １６(４７７０ ＋ ２ ３９ ＋ ４. ７７)元为基数ꎬ自 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中

国人民银行公布的同期银行活期存款利率组计算ꎮ

原告徐某某在虚假陈述行为实施日至揭露日期间曾买入卖出 ００２６６９ 股票ꎮ 截至揭露

日ꎬ徐某某持有 ６１００ 股 ００２６６９ 股票ꎬ买入成本 １２. ４０ 元ꎮ 之后ꎬ截至基准日之前ꎬ徐某某又

买入 １９００ 股ꎬ因该 １９００ 股系揭露日之后买入ꎬ不属于赔偿范围ꎬ故徐某某尚持有的可纳入

赔偿范围的 ００２６６９ 股票为 ６１００ 股ꎬ投资差额损失为徐某某买入成本与基准价之间的差额ꎬ

即 ９８８２[(１２. ４０ 元 / 股 － １０. ７８ 元 / 股) × ６１００ 股] 元ꎬ现徐某某仅主张投资差额损失

９８５５ 元ꎬ本院予以准许根据徐某某提供的证券公司股票明细对账单ꎬ佣金为 ０. ０６％ 、印花税

为 ０. １％ ꎮ 故佣金损失为 ５. ９１(９８５５ × ０. ０００６)元ꎬ印花税损失为 ９. ８６(９８５５ × ０. ００１)元ꎮ

利息应以 ９８７０. ７７(９８５５ ＋ ５. ９１ ＋ ９. ８６)元为基数ꎬ自 ２０１２ 年 ４ 月 ２３ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９

日止ꎬ按中国人民银行公布的同期银行活期存款利率计算ꎮ

综上所述ꎬ依照«证券法»第 ４ 条、第 ６９ 条ꎬ«若干规定»第 ７ 条、第 １７ 条、第 １８ 条、第 ２１

条第 １ 款、第 ２８ 条第 １ 款第 １ 项、第 ３０ 条、第 ３１ 条、第 ３２ 条及第 ３３ 条第 １ 项之规定ꎬ判决

如下:
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一、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

沃某投资差额损失 ２８ꎬ１１６ 元、佣金损失 １６. ８７ 元、印花税损失 ２８. １２ 元ꎬ及以 ２８ꎬ１６０. ９９ 元

为本金ꎬ自 ２０１２ 年 ７ 月 ２ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款

利率计算的利息ꎻ

二、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

鲁某某投资差额损失 ７１０４ 元、佣金损失 ６. ３９ 元、印花税损失 ７. １０ 元ꎬ及以 ７１１７. ４９ 元为本

金ꎬ自 ２０１２ 年 ４ 月 ２７ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ接中国人民银行公布的同期活期存款利

率计算的利息ꎻ

三、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

余某某投资差额损失 ２. ７６ 元ꎻ

四、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

邱某某投资差额损失 ３３３０ 元、佣金损失 ５. ９９ 元、印花税损失 ３. ３３ 元ꎬ及以 ３３３９. ３２ 元为本

金ꎬ自 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款利

率计算的利息ꎻ

五、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

冯某某投资差额损失 ５７４０ 元、佣金损失 １７. ２２ 元、印花税损失 ５. ７４ 元ꎬ及以 ５７６２. ９６ 元为

本金ꎬ自 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款

利率计算的利息ꎻ

六、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

陈某某投资差额损失 １００ꎬ４００ 元、佣金损失 ６０. ２４ 元、印花税损失 １００. ４０ 元ꎬ及以

１００ꎬ５６０. ６４ 元为本金ꎬ自 ２０１２ 年 ５ 月 ４ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的

同期活期存款利率计算的利息ꎻ

七、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

范某某投资差额损失 ４６８６ 元、佣金损失 ８. ４３ 元、印花税损失 ４. ６９ 元ꎬ及以 ４６９９. １２ 元为本

金ꎬ自 ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日起至 ２０１３ 年 ７ 月 １０ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款利

率计算的利息ꎻ

八、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

孔某某投资差额损失 ３８ꎬ２１４ 元、佣金损失 １２. ２３ 元、印花税损失 ３８. ２１ 元ꎬ及以 ３８ꎬ２６４. ４４

元为本金ꎬ自 ２０１２ 年 ５ 月 ３１ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期

存款利率计算的利息ꎻ
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九、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

王某某投资差额损失 ８７０. ４８ 元、佣金损失 ０. ４ 元、印花税损失 ０. ８７ 元ꎬ及以 ８７１. ７５ 元为本

金ꎬ自 ２０１２ 年 ５ 月 １０ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款利

率计算的利息ꎻ

十、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

黄某某投资差额损失 ４７７０ 元、佣金损失 ２. ３９ 元、印花税损失 ４. ７７ 元ꎬ及以 ４７７７. １６ 元为本

金ꎬ自 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款利

率计算的利息ꎻ

十一、被告上海康达化工新材料股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原

告徐某某投资差额损失 ９８５５ 元、佣金损失 ５. ９１ 元、印花税损失 ９. ８６ 元ꎬ及以 ９８７０. ７７ 元为

本金ꎬ自 ２０１２ 年 ４ 月 ２３ 日起至 ２０１３ 年 ８ 月 ９ 日止ꎬ按中国人民银行公布的同期活期存款

利率计算的利息ꎻ

十二、被告陆企某对被告上海康达化工新材料股份有限公司上述赔偿责任承担连带赔

偿责任ꎻ

十三、驳回各原告其余诉讼请求ꎮ

如果被告陆企某、上海康达化工新材料股份有限公司未按本判决指定的期间履行给付

金钱义务ꎬ应当依照«民事诉讼法»第 ２５３ 条之规定ꎬ加倍支付迟延履行期间的债务利息ꎮ

本案案件受理费 ４５１６. ０５ 元ꎬ由被告陆企某、上海康达化工新材料股份有限公司负担ꎬ

应于本判决生效之日起 ７ 日内向本院交纳ꎮ

如不服本判决ꎬ可在本判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状ꎬ并按对方当事人

的人数提出副本ꎬ上诉于上海市高级人民法院ꎮ

(此页无正文)

审　 判　 长　 金　 成

代理审判员　 盛宏观

人民审判员　 黄秀佩

二○一七年三月十四日

书　 记　 员　 印　 铭
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本案相关新闻报道

证券支持诉讼剑指造假上市行为

投服中心受托状告康达新材实际控制人①

近日ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司(以下简称投服中心)接受 １１ 名因上海

康达化工新材料股份有限公司(以下简称康达新材ꎬ股票代码 ００２６６９)造假上市行为受损的

中小投资者委托ꎬ将实际控制人陆企某作为第一被告、康达新材作为第二被告ꎬ正式向上海

市第一中级人民法院递交诉状ꎬ要求两被告连带赔偿投资者经济损失合计 ２４. ４５ 万元ꎮ

据悉ꎬ这是全国第二例证券支持诉讼ꎬ也是由投服中心首次针对造假上市行为、首次针

对深交所上市公司提起ꎬ是投服中心探索建立造假上市民事责任追究机制的新尝试ꎬ有助

于完善证券市场民事责任与民事诉讼制度ꎬ维护中小投资者合法权益ꎬ助力“依法监管、从

严监管、全面监管”ꎮ

造假上市屡禁不绝　 投资者受损维权难

近年来ꎬ资本市场造假上市行为屡禁不止ꎬ万福生科、海联讯、欣泰电气等典型案例已

有目共睹ꎮ

造假上市行为ꎬ严重背离诚信原则ꎬ破坏了资本市场秩序和生态环境ꎬ侵害了众多中小

投资者合法权益ꎬ社会影响极为恶劣ꎮ

证监会秉持对造假上市行为“零容忍”态度和高压态势ꎬ加大对市场违法违规行为的查

处力度ꎬ针对造假上市“顽疾”ꎬ依法从严惩处ꎬ先后对万福生科、海联讯、欣泰电气等造假上

市作出处罚ꎮ

杜绝造假、反对欺诈ꎬ不仅需要行政监管ꎬ更需要市场主体和社会各界广泛参与ꎬ特别

是广大受损投资者运用法律武器向造假上市责任人员进行民事索赔维权ꎮ 然而ꎬ近年来以

证券侵权民事诉讼为代表的投资者维权实践ꎬ则折射出投资者参与度不高、维权成本高、耗

时久等现实困境ꎬ针对造假上市责任人员的民事追责机制也有待完善和有效运转ꎮ

以康达新材为例ꎬ据公开统计ꎬ２０１４ 年 １０ 月康达新材公告称被证监会行政处罚ꎬ然而

直至 ２０１５ 年年报报告期末ꎬ近 １ 年半时间内仅 ３ 名受损投资者提起了证券虚假陈述民事赔
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偿诉讼ꎬ诉请金额合计仅 １４. ４７６２ 万元ꎬ并且其中还有 １ 名诉请 ８. ８３７ 万元的投资者已经撤

诉ꎮ

对此ꎬ投服中心公益律师、本案诉讼代理人之一的上海明伦律师事务所王智斌律师分

析认为ꎬ造假上市行为发生时间一般较早ꎬ距离被揭开“真相”较久ꎬ早年买入相关股票的大

部分投资者往往缺乏持续的关注ꎬ并且在维权索赔信息方面存在严重的不对称ꎬ导致诉讼

维权参与度较低ꎮ 同时ꎬ部分了解索赔信息的投资者往往因怕麻烦或者对索赔条件存在误

解ꎬ诉讼意愿并不强烈ꎬ甚至直接放弃索赔ꎮ

证券支持诉讼亮相　 剑指造假上市行为

２０１４ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ康达新材公告称因“未按规定向证监会报告 ２０１２ 年 １ 月至 ２ 月营

业利润出现大幅下滑和公司主要产品订单下滑情况ꎻ以及在«上市公告书»中披露的 ２０１２

年一季度主要会计数据和财务指标中虚假记载营业利润”等违法违规事实ꎬ被证监会行政

处罚ꎬ其中康达新材及其实际控制人陆企某均被顶格罚款ꎬ引起了社会广泛关注ꎮ

近期ꎬ不少投资者向投服中心反映因康达新材造假上市受损的情况ꎬ希望委托投服中

心提起证券支持诉讼ꎬ帮助他们索赔维权ꎮ 日前ꎬ投服中心接受 １１ 名中小投资者的委托ꎬ

将对造假上市负有直接责任的实际控制人陆企某作为第一被告、康达新材作为第二被告ꎬ

正式向上海市一中院递交诉状ꎬ要求两被告连带赔偿投资者经济损失合计 ２４. ４５ 万元ꎮ

据投服中心维权服务部负责人、本案诉讼代理人之一郜峰介绍ꎬ造假上市行为涉及投

资者众多、社会影响极为恶劣ꎬ此次投服中心首次针对造假上市行为提起证券支持诉讼ꎬ并

着重追究对造假上市负有直接责任的公司实际控制人等主体的民事赔偿责任ꎬ是对行政监

管效果的有效延伸和补充ꎬ旨在畅通诉讼救济渠道、强化民事追责机制、警示市场主体依法

合规运作ꎬ具有很强的典型意义和示范作用ꎮ

作为证监会批复成立的一家公益性投资者保护专门机构ꎬ为合法权益受损害的中小投

资者提供支持诉讼是投服中心主要工作职责之一ꎮ 此前ꎬ投服中心 ２０１６ 年 ７ 月正式推出证

券支持诉讼服务ꎬ得到了中小投资者的积极肯定与响应ꎮ

唤醒广大中小投资者维权意识　 畅通民事追责机制

打击造假上市等证券侵权行为ꎬ除行政监管执法外ꎬ民事追责机制的良好运作ꎬ既能切

实维护受损中小投资者的合法权益ꎬ也有助于加大违法主体的违法成本ꎬ起到较好的震慑

警示作用ꎮ

目前ꎬ中小投资者占据了我国资本市场投资者的绝大多数ꎮ 然而ꎬ面对造假上市等证

券侵权行为ꎬ广大中小投资者处于弱势地位ꎬ普遍遭遇维权难的困境ꎬ通过民事追责机制维
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权呈现形单影只、一盘散沙的状态ꎮ

投服中心针对造假上市等典型性证券侵权行为ꎬ推出证券支持诉讼服务ꎬ帮中小投资

者打官司ꎬ有助于唤醒广大中小投资者的维权意识ꎮ 投服中心提起证券支持诉讼ꎬ由投服

中心负责准备诉讼材料、委派诉讼代理人ꎬ中小投资者只需要签字委托即可ꎬ简便易行ꎮ

据介绍ꎬ证券支持诉讼采用“先行示范、分批进行”的方式ꎬ充分发挥“头雁效应”ꎬ通过

典型个案判决为一大批受损中小投资者明确诉讼风险和预期ꎬ将散沙状态的受损中小投资

者团结凝聚成一股不可小觑的维权力量ꎬ并以主动维权的积极行动ꎬ让违法主体付出应有

代价ꎬ督促公司发行上市及信息披露活动恪守诚信原则、依法合规地开展ꎮ

据悉ꎬ投服中心还将陆续启动一批证券侵权民事赔偿案件的支持诉讼工作ꎬ密切关注

市场侵害中小投资者合法权益的行为ꎬ为受损中小投资者依法出手、及时出手ꎮ
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“顺灏股份案”

上海顺灏新材料科技股份有限公司虚假陈述责任纠纷

许平文∗　 田立卿∗∗

本次顺灏股份虚假陈述责任纠纷系投服中心首次通过发布维权征集公告征集

受损投资者形成的支持诉讼ꎬ在征集流程、材料整理、投资者沟通、损失计算、诉讼

文件签署等各方面为投服中心及公益律师更好地办理支持诉讼提供了宝贵的经

验ꎮ 首次公开征集是完善证券支持诉讼相关机制的有益尝试和创新之举ꎬ投资者

纷纷要求投服中心支持诉讼ꎬ迫切希望投服中心扩大支持诉讼的覆盖面ꎬ让更广范

围的投资者受益ꎮ

案 情 简 介

一、上市公司基本情况

上海顺灏新材料科技股份有限公司ꎬ原上海绿新包装材料科技股份有限公司ꎬ

住所地上海市普陀区真陈路 × × × 号ꎬ法定代表人郭某ꎬ股票简称原为上海绿新ꎬ

现更名为顺灏股份ꎬ股票代码 ００２５６５ꎮ 顺灏股份的控股股东为香港企业顺灏投资

集团有限公司ꎬ王某作为顺灏投资集团有限公司的出资人及董事ꎬ系顺灏股份的实

际控制人ꎮ 顺灏股份的主营业务为真空镀铝纸、白卡纸、覆膜纸、烟用丙纤丝束等
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上海市广发律师事务所创始合伙人、中证中小投资者服务中心公益律师、２０１２ 年 Ａ 股 ＩＰＯ 业务明星律师ꎮ
上海市广发律师事务所律师ꎮ
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产品的研发、生产、加工和销售ꎬ于 ２０１１ 年 ３ 月 １８ 日在深圳证券交易所挂牌上市ꎮ

二、违法事实及处罚结果

２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日ꎬ中国证券监督管理委员会上海监管局(以下简称上海证监

局)作出沪〔２０１６〕５ 号«行政处罚决定书»ꎬ查明上海绿新存在以下违法事实:未依

法披露和关联自然人王某的关联交易、未依法披露重大事件签署意向协议事项ꎮ

王某ꎬ时任上海绿新董事长、总经理ꎬ其系上海绿新的实际控制人及直接负责的主

管人员ꎮ 据此ꎬ上海证监局根据«证券法»第 １９３ 条的规定ꎬ对上海绿新责令改正、

予以警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ对王某给予警告ꎬ并处以 ８ 万元罚款ꎮ

三、案件查处或自我更正过程

２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ顺灏股份在«证券时报»«证券日报»«中国证券报»«上海证

券报»及巨潮资讯网发布«关于公司被中国证券监督管理委员会立案调查暨公司股

票存在被暂停上市风险的提示性公告»ꎬ向投资者提示风险:“公司因涉嫌信息披露

违法违规ꎬ目前正在被中国证监会立案调查ꎮ 如本公司因此受到中国证监会行政

处罚ꎬ并且在行政处罚决定书中被认定构成重大违法行为ꎬ或者因涉嫌违规披露、

不披露重要信息罪被依法移送公安机关的ꎬ公司将因触及«深圳证券交易所股票上

市规则(２０１４ 年修订)»第 １３. ２. １ 条规定的欺诈发行或者重大信息披露违法情形ꎬ

公司股票交易被实行退市风险警示ꎮ 实行退市风险警示三十个交易日期限届满

后ꎬ公司股票将被停牌ꎬ直至深圳证券交易所在十五个交易日内作出是否暂停本公

司股票上市的决定ꎮ 请广大投资者注意投资风险ꎮ”

２０１６ 年 ７ 月 ２２ 日ꎬ上海证监局向顺灏股份案件涉嫌相关信息披露违规人员发

出行政处罚实现告知书ꎬ后于 ２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日向顺灏股份等发出沪〔２０１６〕５ 号

«行政处罚决定书» (以下简称处罚决定书)ꎬ认定顺灏股份存在以下违法事实:

(１)自２０１２ 年至 ２０１４ 年期间ꎬ时任公司董事长的王某与顺灏股份之间连续多次发

生资金往来ꎬ累计金额达到 ２１ꎬ７６９ꎬ７０３. １３ 元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理办

法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ顺灏股份未按照«深圳证券交易所股票上市规则

(２０１２ 年修订)»第 １０. ２. ３ 条等相关规定及时进行披露ꎻ(２)未按照«上市公司信息

披露管理办法»第 ３１ 条第 ２ 项规定及时披露顺灏股份于 ２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日与云南
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中云投资有限公司签订«股权转让意向协议»事项ꎬ上海证监局据此对顺灏股份等

作出了行政处罚ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２８ 日ꎬ顺灏股份发布«关于收到行政处罚决定书的

公告»ꎬ向投资者公布了上述行政处罚内容ꎮ

据此ꎬ投服中心在发布征集公告时认定虚假陈述揭露日为 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ

且由于在起诉时尚无法确定处罚决定书中查明的第 １ 项违法行为的具体实施时间ꎬ

故根据处罚决定书查明的第 ２ 项违法行为认定虚假陈述实施日ꎮ 上述第 ２ 项违法

行为系未依法披露重大事件签署意向协议事项ꎬ该意向协议签署于 ２０１４ 年 ３ 月 ２８

日ꎬ根据当时有效的«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»及«上市公司

信息披露管理办法»(以下合并简称深交所规则)的规定ꎬ该事项信息披露时间为起

算日两个交易日ꎬ故认定为 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日ꎮ 本案一审起诉时ꎬ公益律师亦认定虚

假陈述揭露日为 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ虚假陈述实施日为 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日ꎮ 此后在庭

审中ꎬ上海市第二中级人民法院依法主动调查取证ꎬ查明在处罚决定书所述的第 ２

项违法行为中ꎬ截至 ２０１２ 年 ２ 月 ２９ 日ꎬ顺灏股份与关联方王某之间的交易金额累

计达到 ３０ 万元以上ꎬ根据深交所规则顺灏股份在两个交易日内负有及时公告的义

务ꎬ故据此认定 ２０１２ 年 ３ 月 １ 日为虚假陈述实施日ꎮ 顺灏股份代理人认为虚假陈

述揭露日应为 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ该意见未被采纳ꎮ

四、案件相关舆情介绍

多家权威媒体对本案予以密切关注及详细报道ꎮ 全景网以«法院判决顺灏股

份赔偿投资者»①为题ꎬ详细报道了案件一审判决结果ꎻ东方财富网以«虚假陈述案

陆续开庭　 顺灏股份二审现四大争议点»②为题ꎬ详细报道了案件二审的庭审焦点ꎻ

新浪财经以«顺灏股份虚假陈述案二审开庭　 律师继续征集股民索赔»③为题ꎬ详细

报道了案件二审的诉讼进展并提示相关投资者依法维权ꎮ 总之ꎬ本次虚假陈述索

赔事宜引起了社会的广泛关注ꎬ公益律师对中小投资者依法维权的大力支持获得
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①

②

③

参见陶炜:«法院判决顺灏股份赔偿投资者»ꎬ载全景网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｐ５ｗ. ｎｅｔ / ｓｔｏｃｋ / ｎｅｗｓ / ｇｓｘｗ / ２０１７１１ /
ｔ２０１７１１０３＿２００８８８４. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ２７ 日ꎮ

参见张曌:«虚假陈述案陆续开庭 　 顺灏股份二审现四大争议点»ꎬ载东方财富网: ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.
ｅａｓｔｍｏｎｅｙ. ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / １３５４ꎬ２０１８０１２５８２５６１９４３９. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ８ 月 １０ 日ꎮ

参见厉健:«顺灏股份虚假陈述案二审开庭 　 律师继续征集股民索赔»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.
ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓｔｏｃｋ / ｉｎｖｅｓｔｖｑ / ２０１８ － ０１ － ２３ / ｄｏｃ － ｉｆｙｑｗｉｑｉ８２０７４２９. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ７ 月 ２３ 日ꎮ
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了良好的社会反响ꎮ

索赔方案确定

根据处罚决定书的认定:王某ꎬ时任上海绿新董事长ꎬ２００９ 年 ８ 月 １８ 日至 ２０１５

年 ６ 月 ３０ 日任上海绿新总经理ꎬ上海绿新实际控制人ꎮ 根据公司法及深交所规则ꎬ

王某为上海绿新的关联自然人ꎮ ２０１２ 年至 ２０１４ 年期间ꎬ王某连续多次与上海绿新

发生资金往来ꎬ累计金额达到 ２１ꎬ７６９ꎬ７０３. １３ 元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理办

法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ但上海绿新未依规及时进行披露ꎻ另上海绿新亦未

及时披露其于 ２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日与云南中云投资有限公司签订«股权转让意向协

议»事项ꎮ 上海证监局根据以上违法事实对顺灏股份给予警告并处以 ３０ 万元罚

款ꎬ对王某给予警告并处以 ８ 万元罚款ꎮ 根据最高人民法院«关于审理证券市场因

虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»(以下简称«若干规定»)第 ７ 条的规定ꎬ

虚假陈述证券民事赔偿案件的虚假陈述行为人包括:发起人、控股股东等实际控制

人ꎻ发行人或者上市公司ꎻ证券承销商ꎻ证券上市推荐人ꎻ会计师事务所、律师事务

所、资产评估机构等专业中介服务机构等ꎮ 在本案中ꎬ顺灏股份违反了深交所规则

进行违规披露ꎬ应当被认定为虚假陈述的行为人ꎻ另王某作为顺灏公司实际控制

人ꎬ对顺灏公司的虚假陈述事件承担主要责任ꎬ亦应当被认定为虚假陈述的行为

人ꎮ 故此ꎬ结合投服中心支持诉讼“追首恶”的原则ꎬ公益律师经与投服中心共同研

讨ꎬ决定以实际控制人王某为证券市场虚假陈述民事赔偿案件的首要被告ꎬ顺灏股

份为第二被告ꎮ

根据«若干规定»第 １８ 条的规定ꎬ投资者具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定

虚假陈述与损害结果之间存在因果关系:投资者所投资的是与虚假陈述直接关联

的证券ꎻ投资者在虚假陈述实施日及以后ꎬ至揭露日或者更正日之前买入该证券ꎻ

投资者在虚假陈述揭露日或者更正日及以后ꎬ因卖出该证券发生亏损ꎬ或者因持续

持有该证券而产生亏损ꎮ 因此ꎬ投服中心在发出征集公告时ꎬ以 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日至

２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日期间买卖上海绿新(顺灏股份)股票并于 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日及以后

卖出或继续持有股票的投资者为征集对象ꎮ 投服中心于 ２０１７ 年 ３ 月 １７ 日在«中国

证券报»«上海证券报»«证券时报»«证券日报»及投服中心微信公众号发布«征集
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公告»后ꎬ陆续收到 ９７ 名投资者寄送的材料ꎮ

２０１７ 年 ５ 月ꎬ投服中心工作人员及公益律师对投资者的身份信息、证券账户、

交易明细等材料进行了整理ꎬ要求部分投资者补正了缺失的材料ꎬ并根据实际成本

法逐一计算了各投资者的投资差额损失金额ꎮ 经综合整理统计ꎬ部分应征并寄送

材料的投资者不符合«若干规定»中规定的符合条件的适格原告ꎬ另外 ８１ 名投资者

因于 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日及以后卖出或持续持有上海绿新股票而发生亏损ꎬ系证券市

场虚假陈述民事赔偿案件的适格原告ꎮ 经测算ꎬ该等投资者合计损失人民币

５ꎬ９０７ꎬ２１２. ４８ 元ꎮ

投服中心与公益律师在索赔方案确定过程中ꎬ针对下列问题进行了反复研讨ꎮ

１. 关于投资差额损失的计算方法:在司法实践中ꎬ证券市场虚假陈述民事赔偿

案件中关于投资差额损失主要有实际成本法和移动加权平均法两种计算方法ꎮ 根

据«若干规定»ꎬ结合参考最高人民法院公报案例 ２００５ 年第 １１ 期“陈某某等 ２３ 名

投资者诉大庆联谊公司、申银证券公司虚假陈述侵权赔偿纠纷案”以及历次虚假陈

述审判案例ꎬ本次诉讼采取了实际成本法计算投资者的投资差额损失ꎬ其中关于买

入证券平均价格的计算方法是ꎬ以实际交易每次买进价格和数量计算出投资者买

进股票总成本ꎬ再减去投资者此间所有已卖出股票收回资金的余额ꎬ除以投资者尚

持有的股票数量ꎬ若投资者在实施日前持有股票余额ꎬ采用先进先出法ꎬ将先卖出

的股票抵减实施日前股票余额ꎬ不作为投资差额损失的计算范围ꎮ 故投资差额损

失 ＝ (买入平均价 － 卖出平均价) × 揭露日至基准日卖出可索赔的股数 ＋ (买入平

均价 －基准价) ×基准日持有可索赔的股数ꎮ

２. 关于同一投资者通过多个证券账户进行上海绿新(顺灏股份)的股票交易ꎬ

造成佣金费率不统一的情况ꎮ 根据«若干规定»ꎬ投资者的佣金损失亦属于证券市

场虚假陈述民事赔偿案件中的损失范围ꎬ但有两名投资者分别在不同证券公司开

立账户ꎬ并通过多个证券账户同时进行上海绿新(顺灏股份)的股票交易ꎬ其在不同

证券公司交易的佣金费率均不一致ꎮ 投服中心及公益律师对应该合并计算还是分

别计算进行了多次讨论ꎬ最终认为分别计算更能清晰体现投资交易的真实情况ꎬ决

定对同一投资者的两个账户分别计算损失ꎬ若存在一个账户盈利另一个账户亏损

的ꎬ以亏损金额减去盈利金额后为最终索赔金额ꎮ
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支持诉讼过程

根据«若干规定»第 ６ 条第 ２ 款的规定ꎬ投资者提起虚假陈述证券民事赔偿诉

讼ꎬ除提交行政处罚决定或者公告ꎬ或者人民法院的刑事裁判文书以外ꎬ还须提交

以下证据:(１)自然人、法人或者其他组织的身份证明文件ꎬ不能提供原件的ꎬ应当

提交经公证证明的复印件ꎻ(２)进行交易的凭证等投资损失证据材料ꎮ 因本次参与

支持诉讼的投资者遍布全国各地ꎬ客观上难以提供身份证原件ꎬ为防止顺灏股份以

此为由对投资者适格性提出异议ꎬ公益律师通过当面签署及网络视频连线的方式ꎬ

逐一确认了投资者身份ꎮ 起诉材料包括起诉状、委托书、证据材料清单一式五份ꎬ

与确认函及投资者告知书一并ꎬ亦均通过当面签署及网络视频连线的方式确认签

名的真实性ꎮ ２０１７ 年 ６ 月ꎬ公益律师分两批向上海市第二中级人民法院提交了起

诉材料ꎬ案件原告合计 ８１ 人ꎬ起诉金额合计人民币 ５ꎬ９０７ꎬ２１２. ４８ 元ꎮ 此后投资者

申某某要求终止支持诉讼ꎬ虽经投服中心和公益律师沟通说明ꎬ仍坚持要求撤回起

诉材料ꎬ故本次支持诉讼最终被法院受理的投资者原告人数为 ８０ 人ꎮ

另外ꎬ顺灏股份的实际控制人王某系香港人士ꎬ法院送达较不便ꎬ起诉时提交

给法院的送达地址为顺灏股份的住所地ꎬ送达不成功ꎮ 上海市第二中级人民法院

原拟通过公告方式进行送达ꎬ但根据民事诉讼法的相关规定ꎬ境外人士公告送达的

公告期为 ３ 个月ꎬ为加快诉讼进程ꎬ公益律师提请法院出具调查令到上海市工商局

调取了王某的香港居民身份信息ꎬ投服中心工作人员委托第三方查询了王某于香

港的住所地址ꎮ 因此ꎬ法院得以将起诉状副本及开庭传票等以邮寄方式成功送达

王某ꎮ 经投资者同意ꎬ７０ 名投资者于 ２０１７ 年 １０ 月撤回对王某的诉讼请求ꎬ保留对

顺灏股份的诉讼请求ꎻ另外 １０ 名投资者同时将王某与顺灏股份列为被告ꎮ

上海市第二中级人民法院受理了本次支持起诉ꎬ由审判长王承晔、审判员周菁

和人民陪审员陈元旦组成合议庭ꎬ并根据«若干规定»第 １３ 条的规定ꎬ将 ８０ 名投资

者合并为 １６ 个案号ꎬ分别为:(２０１７)沪 ０２ 民初 ４９５、６００、６０５、６１０、６１５、６２１、６２６、

６３１、６３６、６４１、６４６、６５１、６５６、６６１、６６６、６７１ 号ꎮ

本次支持诉讼先后于 ２０１７ 年 １２ 月 ２０ 日及 ２０１８ 年 １ 月 １１ 日分两批开庭审理ꎮ

在庭审中ꎬ本案的争议焦点为:(１)顺灏股份是否存在虚假陈述行为ꎻ(２)虚假陈述
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揭露日的认定ꎻ(３)投资者损失范围的认定问题ꎮ

关于焦点(１)ꎬ顺灏股份代理人提出ꎬ顺灏股份未及时披露的信息不属于重大

事件ꎻ公益律师则提出ꎬ处罚决定书对顺灏股份未就其与王某之间的关联交易正当

履行披露义务的违规行为已作出认定和处罚ꎬ而顺灏股份亦未就此提出复议及行

政诉讼ꎮ 法院经审理认为ꎬ顺灏股份的抗辩缺乏事实和法律依据ꎬ未予采信ꎬ顺灏

股份存在虚假陈述行为ꎮ

关于焦点(２)ꎬ顺灏股份代理人提出顺灏股份在巨潮资讯网发布公告的日期为

２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ故应当认定本案虚假陈述揭露日应认定为 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎻ公

益律师则提出虽然顺灏股份在巨潮资讯网发布公告的日期为 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ但

公告发布时间为当日收盘后ꎬ该公告的发布不会对当日的股价造成影响ꎬ且其在深

圳证券交易所发布公告的日期为 ４ 月 ２９ 日ꎬ故应以 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日为虚假陈述

揭露日ꎮ 法院经审理认为ꎬ«若干规定»第 ２０ 条规定ꎬ虚假陈述揭露日是指虚假陈

述在全国范围发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上ꎬ首次被公开披露之日ꎮ

顺灏股份于收到上海证监局对其信息披露违法违规«调查通知书»的当日(２０１６ 年

４ 月 ２８ 日)顺灏股份股票股价跌停ꎬ而次日(２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日)顺灏股份在相关报

刊、网站上公布了上述事宜ꎬ可以认定 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日的公告以足以达到在全国

范围内解释虚假陈述行为的效果ꎬ对投资者起到了警示作用ꎮ 投资者代理律师主

张以该日为虚假陈述揭露日具有事实和法律依据ꎬ予以采纳ꎮ

关于焦点(３)ꎬ顺灏股份代理人提出投资者的损失系 ２０１６ 年 １ 月 ４ 日至 ８ 日 Ａ

股市场实施熔断的市场系统性风险所致ꎻ公益律师则提出ꎬ虚假陈诉责任纠纷的损

失计算方法是法定的ꎬ即«若干规定»第 ３１ 条、第 ３２ 条ꎬ本案 ８０ 名投资者的损失与

顺灏股份的虚假陈述行为均具有因果关系ꎬ顺灏股份应当全额赔偿投资者的投资

差额、印花税、佣金及利息损失ꎮ 同时ꎬ公益律师反驳认为ꎬ若熔断发生在虚假陈述

揭露日后ꎬ导致顺灏股份股价下跌ꎬ可以认为熔断导致了投资者的部分损失ꎬ但事

实上熔断发生在虚假陈述揭露日前ꎬ只会影响顺灏股份的买入平均价而非卖出平

均价ꎬ客观上使计算后投资者的损失比未发生熔断前更低ꎻ同时ꎬ只有 ３０ 名投资者

在熔断期间有交易ꎬ更有部分投资者系在熔断后进行的第一笔交易ꎬ因此ꎬ本案中

８０ 名投资者的损失与熔断没有因果关系ꎮ 法院经审理认为ꎬ熔断期间深证成指、包

装材料板块指数及顺灏股份股价均发生大幅下跌的现象ꎬ该期间顺灏股价下跌造
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成的投资者投资损失系市场风险所致ꎬ该部分损失不应由顺灏股份顺灏股份承担ꎬ

理应在计算投资差额损失赔偿数额时予以扣除ꎬ并酌情认定扣除比例为投资差额

损失的 ２０％ ꎮ

在本案诉讼过程中ꎬ关于投资者刘某某的证券账户为融资融券账户(信用账

户)ꎬ双方代理人持法院出具的调查令均未能在中国证券登记结算有限责任公司深

圳分公司查询到刘某某的交易记录ꎬ但公益律师持法院调查令前往海通证券股份

有限公司查询了虚假陈述实施日至基准日的刘某某交易顺灏股份的交易记录ꎮ 顺

灏股份代理人认为ꎬ交易记录应以中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司出

具的为准ꎬ不认可海通证券股份有限公司出具的文件ꎮ 刘某某提出的投资损失合

计 ９３８ꎬ９２０. ７１ 元ꎬ数额较大且未能与王某及顺灏股份达成庭外和解ꎬ为维护投资者

的利益ꎬ投服中心多次致电中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司进行沟通ꎬ

最终取得该公司出具的刘某某的交易记录ꎮ

本次支持诉讼在开庭审理后ꎬ８０ 名投资者中 ３４ 名投资者与王某及顺灏股份达

成庭外和解ꎬ于 ２０１７ 年 １２ 月 ３０ 日撤回起诉ꎬ并于 ２０１８ 年 １ 月全部收到和解款项

合计 ６２３ꎬ０００. ００ 元ꎮ 剩余 ４６ 名投资者的案件经审理ꎬ法院先后于 ２０１７ 年 １２ 月 ２８

日、２０１８ 年 １ 月 ２６ 日、２０１８ 年 ２ 月 ２３ 日就(２０１７)沪 ０２ 民初 ６００、６１０、６１５、６２１、

６２６、６３１、６３６、６５１、６４６ 号案件作出判决ꎬ涉及 ３１ 名投资者ꎬ内容为:顺灏股份于判

决生效之日起 １０ 日内赔偿投资差额、印花税、佣金及利息损失ꎮ 一审判决后顺灏股

份已提起上诉ꎬ一审判决尚未生效ꎮ

案 件 评 析

一、案件的突出特点、难点

本次支持诉讼系投服中心首次通过发布维权征集公告征集受损投资者ꎬ一个

月征集期满ꎬ邮寄材料、申请投服中心支持诉讼的投资者达 ９７ 位ꎬ分别来自北京、上

海、广东、重庆、黑龙江、青海等 ２０ 个省、自治区、直辖市ꎬ年龄从 ２０ 多岁到 ８０ 多岁ꎮ

投资者背景差异明显、数量众多、地域分布广泛ꎬ资料审核、沟通、损失计算工作难

度大ꎮ 投资者对虚假陈述责任纠纷没有经验ꎬ对公告的理解存在偏差ꎬ从诉讼材料

的准备到最后和解及取得一审判决书ꎬ均须投服中心及公益律师进行认真复核、精
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心计算、反复沟通ꎮ 例如ꎬ身份证复印件不完整、证券交易记录不完整、收款的银行

账户信息、和解方案的说明工作、案件进展及处理结果的告知ꎬ甚至包括反复催促

投资者尽快补正材料等ꎮ

投资者签署法律文书和身份认证是立案环节必要程序ꎮ 为保证诉讼请求是本

人的真实意愿ꎬ根据相关法律规定ꎬ提起诉讼需要投资者亲自签署委托书、起诉状

等法律文书ꎮ 考虑投资者遍布全国各地ꎬ无法全部实现当面核对身份及签署起诉

文件ꎬ最初公益律师提出方案ꎬ建议要求每位投资者均到当地公证处办理身份证复

印件及诉讼文件签署真实性的公证ꎻ经投服中心讨论认为ꎬ该方案将会增加投资者

的负担并拖延案件的立案时间ꎮ 从便利投资者又保证法律手续完备的角度出发ꎬ

投服中心决定利用网络技术ꎬ采用视频认证的方式ꎬ与投资者“面对面”交流ꎬ答疑

解惑ꎬ签署相关法律文书ꎬ最大限度方便投资者ꎮ 全部网络视频均录像保存ꎬ作为

案件底稿ꎮ 后续涉及撤回对王某的起诉及和解方案等事宜ꎬ均通过该方式与投资

者进行核实确认ꎮ

二、案件的社会意义和示范效果

首次公开征集拓展了支持投资者诉讼的范围ꎬ增强了保护投资者权益的针对

性ꎬ是完善证券支持诉讼相关机制的有益尝试和创新之举ꎮ 公开征集方式不仅惠

及申请支持诉讼的投资者ꎬ还可以为广大投资者提供维权示范的作用ꎬ强化维权意

识ꎬ鼓励他们主动拿起法律武器维权ꎮ 广大投资者无论是否在具体个案中受损ꎬ都

可以了解到投服中心发布的征集公告和维权材料ꎬ对这一类案件能不能索赔、怎么

走诉讼索赔流程、需要准备哪些诉讼材料等方面就会有直观的认识ꎬ切身参与者更

是边实践边了解ꎬ会有更深刻的维权体验ꎮ 越来越多投资者敢于向权益侵害行为

说不ꎬ纷纷要求投服中心支持诉讼ꎬ迫切希望投服中心扩大支持诉讼的覆盖面ꎬ让

更广范围的投资者受益ꎮ

三、核心法律问题及争点的分析

本次支持诉讼涉及多个法律问题ꎬ但最核心的还是围绕投资损失的计算ꎮ 在

本案中ꎬ法院虽同样采用实际成本法进行损失计算ꎬ但在若干细节上与公益律师意

见相左ꎮ 笔者特在此阐明ꎬ以供进一步研讨ꎮ
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１. 关于投资者的损失或者部分损失是否系由证券市场系统风险因素所导致ꎬ

法院认为是肯定的ꎬ并酌定了受影响比例为 ２０％ ꎮ 公益律师认为投资者的损失系

由顺灏股份的虚假陈述行为导致ꎬ未受到证券市场系统风险因素的影响ꎬ并在庭审

中阐明了如下观点ꎮ

首先ꎬ根据«若干规定»第 １８ 条的规定ꎬ证券虚假陈述责任纠纷案件中ꎬ虚假陈

述与投资人损失之间的因果关系是法定(法律拟制)的ꎬ只要符合第 １８ 条规定的 ３

个条件ꎬ即应认可存在因果关系ꎮ 在本案中ꎬ投资者已充分举证证明ꎬ投资者的损

失与顺灏股份的虚假陈述具有因果关系ꎮ

其次ꎬ根据«若干规定»第 １９ 条的规定ꎬ投资人的损失或者部分损失是由证券

市场系统风险因素所导致ꎬ法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关

系ꎮ 公益律师认为ꎬ证券市场风险可以区分为系统风险和非系统风险ꎮ 其中ꎬ系统

风险应是指由于某种共同因素的影响和变化导致股市上所有股票价格的下跌ꎬ从

而给股票持有人带来损失的可能性ꎮ 通常表现为战争或骚乱ꎬ石油恐慌ꎬ国民经济

严重衰退或不景气ꎬ国家出台不利于公司的宏观经济调控的法律法规ꎬ中央银行调

整利率等ꎮ 这导致所有证券商品价格都发生动荡ꎬ它断裂层大ꎬ涉及面广ꎬ无法事

先采取某针对性措施于以规避或利用ꎬ即使分散投资也丝毫不能改变降低其风险ꎮ

而由股份公司自身某种原因而引起证券价格下跌的可能性ꎬ只存在于相对独立的

范围ꎬ或者是个别行业中ꎬ它来自企业内部的微观因素ꎮ 这种风险产生于某一证券

或某一行业的独特事件ꎬ如破产、违约、处罚或本案的虚假陈述等ꎬ与整个证券市场

不发生系统性的联系ꎬ这种风险称为非系统风险ꎮ

本案中ꎬ顺灏股份举证 ２０１６ 年 １ 月 ４ 日至 ８ 日期间的熔断事件报道ꎬ及 ２０１６

年 ７ 月至 ９ 月期间的各类 Ｋ 线图ꎬ拟证明存在系统风险并因此导致了投资者的损

失ꎮ 公益律师在庭审中发表观点认为:第一ꎬ熔断事件发生在揭露日之前ꎬ因熔断

事件导致的顺灏股份股票价格下跌事实上降低了投资者的买入平均价金额ꎬ在卖

出平均价不变的情况下ꎬ事实上降低了投资者的投资损失ꎻ第二ꎬ顺灏股份提供的

顺灏股份的 Ｋ 线图ꎬ是其每日交易价格的记录ꎬ深成指及板块指数ꎬ是经过计算得

出的股价指数ꎮ 这些均是数字的记录ꎬ不能反映价格或指数背后的原因ꎮ 因此ꎬ顺

灏股份不能证明存在系统风险并因此导致了投资者的损失ꎮ

根据上海市第二中级人民法院的一审判决ꎬ酌定熔断事件对投资者的投资差
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额损失金额的影响为 ２０％ ꎮ 公益律师经过反复研究讨论ꎬ认为熔断事件对本次支

持诉讼的投资者的投资差额损失ꎬ确有可能具有一定的影响ꎬ但要区分不同情况ꎮ

例如ꎬ投资人丛某某ꎬ２０１５ 年 ３ 月 １８ 日第一次买入上海绿新(顺灏股份)股票ꎬ截至

基准日最后一次交易时间为 ２０１５ 年 １１ 月 ２ 日ꎬ即丛某某在熔断事件发生期间及之

后均未进行过上海绿新(顺灏股份)的交易ꎮ 又如投资者郑某某ꎬ２０１６ 年 ４ 月 ８ 日

第一次买入上海绿新(顺灏股份)股票ꎬ截至揭露日无卖出交易ꎬ即郑某某系在熔断

事件发生 ３ 个多月后才开始进行上海绿新(顺灏股份)的交易ꎮ 公益律师认为前述

两种类型的投资者ꎬ其投资差额损失与熔断事件不存在因果关系ꎬ法院未区分投资

者实际情况“一刀切”地酌定熔断事件对投资差额损失造成 ２０％ 的影响ꎬ公益律师

认为这种做法欠妥ꎮ

２. 关于在揭露日前已经卖出的证券的交易价格ꎬ是否应列入买入平均价的计

算公式ꎮ

法院依据«最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法解释的理解与

适用»第 ３０７ 页第 ４ 段“关于实施日及以后至揭露或更正日之前多次买进卖出的情

况ꎬ如何确定投资人平均买进价格ꎮ① 应当根据证券登记公司出具的投资人交易原

始记录ꎬ在揭露或更正之前已每次买进价格和数量计算出投资人买进股票总成本ꎬ

减去投资人这期间所有已卖出股票收回资金的余额ꎬ除以投资人尚持有股票数量ꎬ

则为该投资人的平均买进价格”所述公式进行计算ꎮ 公益律师亦认可该计算公式ꎬ

但同时认为在揭露日前已经卖出的证券的交易价格ꎬ不应列入买入平均价的计算

公式ꎬ即«若干规定»第 １９ 条规定的ꎬ在虚假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出

证券ꎬ法院应当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系ꎮ

«最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法解释的理解与适用»阐

述ꎬ在虚假陈述实施日 Ａ 点与虚假陈述揭露日 Ｂ 点之间买进又卖出的其交易

应视为没有受到虚假陈述行为造成的影响ꎬ在 ＡＢ 点之间交易的投资损失(如果

有)与虚假陈述行为没有因果关系(第 ２６２ 页)ꎻ排除了虚假陈述被揭露或更正之前

投资人进进出出的损失ꎬ这些损失如前述与诱多型虚假陈述没有直接的关联(第

９７０

① 李国光主编:«最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法解释的理解与适用»ꎬ人民法院出版社
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３０５ 页)ꎮ 公益律师认为ꎬ投资人在揭露日之前若已经全部卖出被告股份ꎬ其买入卖

出的决策均未受到虚假陈述行为的影响(例如ꎬ本案中田某某ꎬ在揭露日前有多次

全部卖出顺灏股份的股票)ꎬ即使因此遭受损失ꎬ也非因虚假陈述所致ꎬ应由原告自

行承担风险ꎻ其交易价格不应列入买入平均价的计算公式ꎬ这是符合«若干规定»的

规定以及立法本意的ꎮ

四、公益律师的感想

投服中心积极推动证券支持诉讼ꎬ在维护中心投资者权益、净化证券市场秩

序、促进证券市场参与主体特别是上市公司规范运作等方面做了大量工作ꎬ取得了

较好的成绩ꎮ

关于证券支持诉讼工作ꎬ希望投服中心获得监管部门批准获得证券登记结算

数据ꎬ便于证券支持诉讼的证据提供、为中小投资者维权提供便利ꎻ希望投服中心

能成为中小投资者与司法机关沟通的桥梁ꎬ并提供证券交易方面的专业支持ꎮ

关于促进上市公司规范方面ꎬ希望投服中心组织更多公益律师等专业人士ꎬ针

对上市公司可能影响中小投资者权益的并购重组、再融资、重大合同等事项ꎬ促进

上市公司等信息披露义务主体ꎬ强化信息披露责任ꎬ真正做到信息披露的真实、准

确、完整ꎻ针对上市公司规范运作ꎬ代表中小投资者进行监督ꎬ切实保护中小投资者

权利ꎮ

本案律师律所介绍

许平文

上海市广发律师事务所首席业务执行合伙人ꎬ国内资深证券律师ꎬ被«新财富»杂志评

为 ２０１２ 年度明星律师ꎬ担任多家上市公司独立董事及多家券商内核委员ꎮ 在资本市场、并

购、资产重组、公司业务等方面拥有近 ２０ 年从业经历ꎬ以其全面、综合的业务能力在业内享

有较高声誉ꎬ曾主持过百余家公司的资产重组、股份改制、股票发行上市以及其他类型公司

的资产重组以及私募投资、并购等项目ꎮ

田立卿

上海市广发律师事务所律师ꎬ项目主管ꎮ 专长为公司法、合同法、劳动法方向的民商事
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诉讼与仲裁ꎬ曾代理多起证券公司、投资机构的股权回购纠纷ꎮ 同时担任 １０ 家大中型企业

的常年法律顾问ꎬ服务内容包括参与重要决策的协商和谈判、提供法律咨询意见和建议、协

助解决内外部冲突和纠纷、建立完善规章制度、起草审查合同协议等法律文件ꎮ

上海市广发律师事务所

总部设在上海ꎬ并设有无锡、深圳、杭州分所ꎬ现有执业律师近 ６０ 名ꎮ 上海市广发律师

事务所自 １９９９ 年起专业从事证券金融法律服务ꎬ包括企业改制、股票发行及上市、资产重组

及并购业务等业务ꎬ从业经验丰富ꎬ在全国证券法律服务领域名列前茅ꎮ

本案相关行政处罚决定书

中国证券监督管理委员会上海监管局行政处罚决定书

(沪〔２０１６〕５ 号)

当事人:上海绿新包装材料科技股份有限公司(以下简称上海绿新)ꎬ统一社会信用代

码: × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ住所:上海市普陀区真陈路 × × × 号ꎬ法定

代表人为王某ꎮ

王某ꎬ男ꎬ１９６６ 年 ７ 月出生ꎬ港澳居民来往内地通行证号码: × × × × × × × × × × × ꎬ

时任上海绿新董事长、总经理ꎬ上海绿新实际控制人ꎮ

刘某ꎬ身份证号:４３０２ × × × × × × × × × × ４０７４ꎬ男ꎬ１９６９ 年 ２ 月出生ꎬ时任上海绿新

董事、副总裁、财务总监ꎬ住址:湖南省株洲市芦淞区ꎮ

张某某ꎬ身份证号:３１０１ × × × × × × × × × × １６１９ꎬ男ꎬ１９７６ 年 １１ 月出生ꎬ时任上海

绿新董事会秘书兼副总裁ꎬ住址:上海市徐汇区ꎮ

高某ꎬ身份证号:１２０１ × × × × × × × × × × ３９３２ꎬ男ꎬ１９６６ 年 ６ 月出生ꎬ时任上海绿新

财务总监ꎬ住址:天津市南开区ꎮ

依据«证券法»的有关规定ꎬ我局依法对上海绿新信息披露违法行为进行了立案调查、

审理ꎬ并依法向当事人告知了作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依法享有的权利ꎮ

当事人均未提交陈述、申辩意见ꎬ也未要求听证ꎮ 本案现已调查、审理终结ꎮ

经查明ꎬ上海绿新存在以下违法事实:

一、未依法披露和关联自然人的关联交易行为

王某ꎬ时任上海绿新董事长ꎬ２００９ 年 ８ 月 １８ 日至 ２０１５ 年 ６ 月 ３０ 日任上海绿新总经理ꎬ

上海绿新实际控制人ꎮ 根据«公司法»及深圳证券交易所的相关规则ꎬ王某为上海绿新的关
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联自然人ꎮ

２０１２ 年至 ２０１４ 年期间ꎬ王某连续多次与上海绿新发生资金往来ꎬ累计金额达到

２１ꎬ７６９ꎬ７０３. １３元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理办法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ但上

海绿新未按照«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第 １０. ２. ３ 条等相关规定及

时进行披露ꎮ

二、未依法披露重大事件签署意向协议事项

２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日ꎬ上海绿新与云南中云投资有限公司签订«股权转让意向协议»ꎬ涉及

协议标的金额 ３６８ꎬ０００ꎬ０００ 元ꎬ已经达到«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第

９. ２ 条第 １ 款第 ４ 项规定“交易的成交金额(含承担债务和费用)占上市公司最近一期经审

计净资产的 １０％以上ꎬ且绝对金额超过一千万元”的标准ꎬ应当在«上市公司信息披露管理

办法»第 ３１ 条第 ２ 项规定的“有关各方就该重大事件签署意向书或者协议时”披露ꎬ上海绿

新未及时披露ꎮ

以上事实ꎬ有上海绿新的内部管理制度、相关业务合同、财务资料、资金流向明细以及

当事人的询问笔录、情况说明等证据证明ꎬ足以认定ꎮ

上海绿新的上述行为违反了«证券法»第 ６３ 条关于“发行人、上市公司依法披露的信

息ꎬ必须真实、准确、完整ꎬ不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”和«上市公司信息披

露管理办法»第 ２ 条关于“信息披露义务人应当真实、准确、完整、及时地披露信息ꎬ不得有

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”的规定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条“发行人、上市公司

或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息ꎬ或者所披露的信息有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏”的行为ꎮ 根据«证券法»第 ６８ 条的规定ꎬ上市公司董事、监事、高级管理人

员应当保证上市公司所披露的信息真实、准确、完整ꎮ 对于上海绿新上述未依法披露和关

联自然人的关联交易违法行为ꎬ上海绿新时任董事长、总经理王某以及时任董事会秘书张

某某为直接负责的主管人员ꎬ前后时任财务总监刘某、高某为其他直接责任人员ꎮ 对于上

海绿新上述未依法披露重大事件签署意向协议事项违法行为ꎬ王某以及张某某为直接负责

的主管人员ꎬ刘某为其他直接责任人员ꎮ

根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度ꎬ根据«证券法»第 １９３ 条的规

定ꎬ我局作出如下决定:

一、对上海绿新责令改正ꎬ给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎮ

二、对王某给予警告ꎬ并处以 ８ 万元罚款ꎮ

三、对张某某给予警告ꎬ并处以 ８ 万元罚款ꎮ
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四、对刘某给予警告ꎬ并处以 ３ 万元罚款ꎮ

五、对高某给予警告ꎬ并处以 ３ 万元罚款ꎮ

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 １５ 日内ꎬ将罚款汇交中国证券监督管理委

员会(开户银行:中信银行总行营业部ꎬ账号: × × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ

由该行直接上缴国库)ꎬ并将注有当事人名称的付款凭证复印件送中国证券监督管理委员

会稽查局和我局备案ꎮ 当事人如果对本处罚决定不服ꎬ可在收到本处罚决定书之日起 ６０

日内向中国证券监督管理委员会申请行政复议ꎬ也可在收到本处罚决定书之日起 ６ 个月内

向有管辖权的人民法院提起行政诉讼ꎮ 复议和诉讼期间ꎬ上述决定不停止执行ꎮ

中国证券监督管理委员会上海监管局

２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日

本案相关判决书

上海市第二中级人民法院民事判决书

(２０１７)沪 ０２ 民初 ６５１ 号

原告:曾某某(个人信息等略)ꎮ

委托诉讼代理人:许平文ꎬ上海市广发律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:田立卿ꎬ上海市广发律师事务所律师ꎮ

被告:上海顺灏新材料科技股份有限公司(原名上海绿新包装材料科技股份有限公

司)ꎬ住所地上海市普陀区真陈路 × × × 号ꎮ

法定代表人:郭某ꎬ该公司董事长ꎮ

委托诉讼代理人:葛晓奇ꎬ上海普世律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:杨旭ꎬ上海普世律师事务所律师ꎮ

原告曾某某诉被告上海顺灏新材料科技股份有限公司(以下简称顺灏公司)证券虚假

陈述责任纠纷一案ꎬ本院于 ２０１７ 年 ７ 月 ５ 日立案后ꎬ依法适用普通程序ꎬ公开开庭进行了审

理ꎮ 原告委托诉讼代理人许平文、田立卿ꎬ被告顺灏公司委托诉讼代理人葛晓奇到庭参加

诉讼ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

原告曾某某向本院提出诉讼请求:被告顺灏公司赔偿原告曾某某投资差额损失人民币

３５ꎬ３２８ 元(以下币种均为人民币)、佣金 １０. ６０ 元、印花税 ３５. ３３ 元及利息 ５４. ２１ 元(其中开

立于长城证券股份有限公司前海分公司的资金账号为 × × × × × × × × × × × × 的利息
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以 ２８ꎬ５９７. １３ 元为基数ꎬ按照中国人民银行同期活期存款利率自买入之日 ２０１５ 年 １２ 月 １８

日起计算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎻ开立于平安证券股份有限公司深圳金田路营业部

的资产账号为 × × × × × × × × × × × ×的利息以 ６７７６. ８０ 元为基数ꎬ按照中国人民银行同

期活期存款利率自买入之日 ２０１５ 年 ７ 月 ２９ 日起计算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止)ꎮ

关于佣金ꎬ原告曾某某确认按照技资差额损失的 ０. ０３％ 计算ꎮ 关于印花税ꎬ原告曾某某确

认按照技资差额损失的 １％计算ꎮ 事实和理由:原告作为技资者ꎬ购买股票的时间在被告顺

灏公司虚假陈述实施目 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日以后ꎬ至揭露日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日之前ꎮ 依据相关

法律规定ꎬ原告所持有的股票因被告顺灏公司未按规定披露信息的违法行为受到损失ꎬ被

告顺灏公司理应承担赔偿责任ꎮ

被告顺灏公司辩称:(１)行政处罚不等于民事侵权ꎬ被告顺灏公司所应披露的信息不属

于司法解释规定的重大事件ꎮ (２)原告的投资经历了熔断机制以及 ２０１５ 年 ６ 月 ２６ 日的股

灾ꎬ故其损失是由证券市场系统风险造成ꎬ与被告顺灏公司不当披露行为之间无因果关系ꎮ

(３)被告顺灏公司虚假陈述行为的实施日应为 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日、基准日为 ２０１６ 年 １１ 月 １６

日ꎬ基准价为 ７. ８９ 元ꎮ 至于揭露日则应为 ２０１６ 年 ７ 月 ２６ 日ꎬ即使按照法院认为的以被告发

布提示性公告的时间确定ꎬ揭露日也应为 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎮ (４)佣金和印花税作为投资人的

实际损失ꎬ应当以投资差额损失部分为限进行计算ꎮ (５)关于利息损失ꎬ由法院依法判定ꎮ

当事人围绕诉讼请求依法提交了证据ꎬ本院组织当事人进行了证据交换和质证气对当

事人无异议的证据ꎬ本院予以确认并在卷佐证ꎮ 审理中ꎬ被告顺灏公司还提交了如下证据ꎮ

(１)其与王某自 ２０１２ 年 １ 月 １ 日至 ４ 月 １３ 日的资金往来表及所附凭证ꎬ旨在证明截至 ２０１２

年 ４ 月 １３ 日ꎬ王某与被告顺灏公司之间交易往来金额累计达到 ３０ 万元以上ꎬ故应以 ２０１２

年 ４ 月 １６ 日作为被告顺灏公司虚假陈述行为的实施日ꎻ(２)被告顺潮公司顺潮股份(股票

代码为 ００２５６５)股票分别与上证指数、深成指、包装材料板块指数 ２０１２ 年 １ 月至 ２０１６ 年 ９

月之间 Ｋ 线走势对比图、００２５６５ 股票分别与深成指、包装材料板块指数 ２０１６ 年 ７ 月 ２５ 日

至 ２０１６ 年 ９ 月 １６ 日之间 Ｋ 线走势对比图、００２５６５ 股票与其他同一板块股票 Ｅ 线走势对比

图及每日涨跌幅对比图等ꎬ旨在证明 ００２５６５ 股票与大盘、同板块以及同类企业之间 Ｋ 线图

走势趋同ꎬ披露不当本身并未影响股价ꎬ投资者损失与被告顺灏公司未正当履行披露义务

之间无因果关系ꎻ(３)２０１６ 年 １ 月 ４ 日至 １ 月 ８ 日ꎬ中国证券市场熔断事件的相关信息、该

期间 ００２５６５ 股票交易记录ꎬ旨在证明该段时间内证券市场发生系统风险ꎬ原告的损失系由

系统风险所致ꎬ与被告顺灏公司未尽披露义务之间不存在因果关系ꎻ(４)被告顺灏公司发出

的与云南中云技资有限公司签订«附生效条件的股权转让协议»的公告ꎬ该公告落款时间为
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２０１４ 年 ７ 月 ４ 日ꎬ旨在证明被告顺潮公司已就行政处罚决定书认定的第二项虚假陈述行为

进行了更正ꎻ(５)２０１７ 年 ８ 月 ３０ 日ꎬ被告顺灏公司关于非公开发行股票申请获得中国证监

会发审会审核通过的公告ꎬ旨在证明被告顺灏公司的虚假陈述行为不构成重大性ꎬ无须承

担全部的赔偿责任ꎮ

对于被告提供的上述证据(１)ꎬ原告对真实性、合法性不持异议ꎬ但认为ꎬ关联交易金额

以发生额而非余额为标准ꎬ故对该组证据的关联性不予认可ꎮ 就被告顺灏公司所主张的实

施日一节ꎬ本院认为ꎬ根据«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第 １０. ２. ３ 条规

定来看ꎬ当上市公司与关联自然人发生交易金额达到 ３０ 万元以上的关联交易ꎬ上市公司应

负有及时披露义务ꎮ 结合被告顺灏公司提供的该组证据显示ꎬ至 ２０１２ 年 ２ 月 ２９ 日ꎬ王某与

被告顺灏公司之间的交易金额已累计达到 ３０ 万元以上ꎬ此时被告顺灏公司应负有及时公

告的义务ꎬ故本院认定 ２０１２ 年 ３ 月 １ 日为被告虚假陈述行为的实施日ꎮ 对于原、被告所主

张的实施日ꎬ本院均不予采信ꎮ 对于证据(２)ꎬ本院认为与本案争议事实无关联性ꎮ 对于证

据(３)ꎬ与事实相符ꎬ且与本案争议具有关联性ꎬ本院予以采信ꎮ 对于证据(４)ꎬ该份公告中

没有更正被告顺灏公司之前虚假陈述行为的内容ꎬ本院对于该份证据不予采信ꎮ 对于证据

(５)ꎬ根据«上市公司证券发行管理办法»第 ３９ 条的规定ꎬ从该份公告无法得出被告顺潮公

司不存在虚假陈述行为的结论ꎬ对于该份证据本院亦不予采信ꎮ

在上述证据认定的基础上ꎬ结合当事人的陈述ꎬ本院确认如下事实ꎮ

１. 被告顺灏公司系上市公司ꎬ其公开发行的 Ａ 股股票名称原为上海绿新ꎬ后更名为顺

灏股份ꎬ股票代码为 ００２５６５ꎬ该股票属于包装材料板块ꎮ

２. ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ中国证券监督管理委员会向被告顺灏公司发出沪调查通字

２０１６ － １ － ０３９ 号调查通知书ꎬ载明“因你公司涉嫌信息披露违法违规ꎬ根据«证券法»的有

关规定ꎬ我会决定对你公司进行立案调查ꎬ请予以配合”ꎮ 同年 ４ 月 ２９ 日ꎬ被告公司在«证

券时报»«证券日报»«中国证券报»«上海证券报»及巨潮资讯网披露了公司关于收到中国

证监会调查通知书的公告ꎮ 当日ꎬ被告 ００２５６５ 股票收盘价下跌 １０. ０２％ ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２２

日ꎬ中国证券监督管理委员会上海监管局(以下简称证监会上海监管局)向被告顺灏公司等

发出行政处罚事先告知书ꎮ 同年 ７ 月 ２７ 日ꎬ证监会上海监管局向被告顺灏公司等发出沪

〔２０１６〕５ 号行政处罚决定书ꎬ认定被告顺灏公司存在以下违法事实ꎮ (１)自 ２０１２ 年至 ２０１４

年期间ꎬ时任公司董事长的王某与被告之间连续多次发生资金往来ꎬ累计金额达到

２１ꎬ７６９ꎬ７０３. １３元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理办法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ被告

顺灏公司未按照«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第 １０. ２. ３ 条等相关规定
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及时进行披露ꎻ(２)未按照«上市公司信息披露管理办法»第 ２１ 条第 ２ 项规定及时披露被告

顺潮公司于 ２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日与云南中云投资有限公司签订«股权转让意向协议»事项ꎮ 证

监会上海监管局据此对被告顺灏公司进行了处罚ꎮ 被告顺灏公司未针对上述处罚提出复

议及行政诉讼ꎮ

３. 自 ２０１２ 年 １ 月 １ 日起至同年 ２ 月 ２９ 日ꎬ时任公司法定代表人王某与被告顺灏公司

之间交易额累计达到 ３０ 万元以上ꎬ但被告顺灏公司未能及时就上述关联交易进行披露ꎮ

自 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日ꎬ被告 ００２５６５ 股票累计成交量达到其可流通部分

１００％ ꎮ 经计算ꎬ上述期间该股票的均价为 ７. ４４ 元ꎮ

４. 原告投资 ００２５６５ 股票的相关交易记录如下(见表 １、表 ２):

表 １　 资产账号 ３０ × × × × × × × × × ×的交易记录

序号 买卖方向 股数(股) 成交价(元) 成交日期

１ 买入 １２００ １２. ３０３ ２０１５０４１４

２ 买入 ４００ １４. ８ ２０１５０６１２

３ 买入 ８００ １４. ５５ ２０１５０６１５

４ 卖出 ２３００ ８. ８８ ２０１５０７１４

５ 买入 １０００ ８. ５２ ２０１５０７１５

６ 买入 １４００ ８. ３５ ２０１５０７１６

７ 卖出 ２４００ １０. ６７ ２０１５０７２２

８ 买入 ２３００ １０. ４８ ２０１５０７２３

９ 卖出 ２４００ １０. ４０ ２０１５０７２７

１０ 买入 ２６００ ９. ７５ ２０１５０７２７

１１ 卖出 ２６００ ９. ８１５ ２０１５０７２８

１２ 买入 ２４００ １０. ６０３ ２０１５０７２９

１３ 卖出 ２４００ ７. ７８ ２０１６０４２９

表 ２　 资金账号 ８８ × × × × × × × × × ×的交易记录

序号 买卖方向 股数(股) 成交价(元) 成交日期

１ 买入 ２６００ ９. ００ ２０１５０７２８

２ 卖出 ２６００ １０. １０ ２０１５０７２９

３ 买入 ２０００ １０. ５０ ２０１５０７２９

４ 卖出 ２０００ １１. １１ ２０１５０７３０
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续表

序号 买卖方向 股数(股) 成交价(元) 成交日期

５ 买入 １００ １０. ８４ ２０１５０７３１

６ 买入 ６００ １０. ７９ ２０１５０７３１

７ 买入 １０００ １０. ９９ ２０１５０７３１

８ 买入 １２００ ９. ９７ ２０１５０８０３

９ 卖出 ６００ １０. ４０ ２０１５０８０３

１０ 卖出 ５００ １０. ４２ ２０１５０８０３

１１ 买入 １０００ １０. ４７ ２０１５０８０４

１２ 卖出 １０００ １０. ７０ ２０１５０８０４

１３ 买入 １０００ １０. ７４ ２０１５０８０４

１４ 买入 １０００ １１. １４ ２０１５０８１０

１５ 卖出 ２８００ １１. ９５ ２０１５０８２１

１６ 卖出 １０００ １２. ０５ ２０１５０８２１

１７ 买入 ２０００ ８. ３９ ２０１５０８２８

１８ 卖出 ２０００ ６. １３ ２０１５０９１７

１９ 买入 ２０００ ６. ０３ ２０１５０９１８

２０ 卖出 ２０００ ８. ０１ ２０１５１０１９

２１ 买入 １０００ １０. ３０ ２０１５１１１７

２２ 买入 １０００ １０. ００ ２０１５１１１８

２３ 卖出 ２０００ １０. ４０ ２０１５１１３０

２４ 买入 ８００ １１. ９５ ２０１５１２０３

２５ 卖出 ８００ １２. ８８ ２０１５１２０４

２６ 买入 ８００ １１. ２０ ２０１５１２１４

２７ 买入 １０００ １１. ２９ ２０１５１２１４

２８ 买入 １０００ １１. ２９ ２０１５１２１４

２９ 卖出 ２８００ １１. ９９ ２０１５１２１７

３０ 买入 １０００ １３. １３ ２０１５１２１８

３１ 买入 １０００ １２. ６８ ２０１５１２２２

３２ 买入 １０００ １２. ６１ ２０１５１２２３

３３ 买入 ３０００ １２. ５０ ２０１５１２２５

３４ 卖出 ６０００ ７. ８９ ２０１６０４２９
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　 　 ５. ２０１５ 年 １２ 月 ４ 日ꎬ上海证券交易所发布的«上海证券交易所规则(２０１５ 年修订)»第

四章第五节规定了“指数熔断”机制ꎬ规定熔断基准指数为沪深 ３００ 指数ꎬ采用 ５％和 ７％两

档阈值ꎬ该规则于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日起实施ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ沪深两市早盘双双低开ꎬ沪深

３００ 指数于 １３ 时 １３ 分跌幅超过 ５％ ꎬ引发 １５ 分钟熔断机制ꎮ １３ 时 ２８ 分ꎬ两市恢复交易后ꎬ

沪深 ３００ 指数继续下跌ꎬ并于 １３ 点 ３４ 分触及 ７％的关口ꎬ再次引发熔断ꎬ两市暂停交易至 ７

收市ꎮ 同年 １ 月 ７ 日ꎬ早盘 ９ 时 ４２ 分ꎬ沪深 ３００ 指数跌幅扩大至 ５％ ꎬ再度触发熔断线ꎬ两市

于 ９ 时 ５７ 分恢复交易后ꎬ沪深 ３００ 指数再度向下ꎬ最大跌幅达到 ７. ２１％ ꎬ二度熔断触及阈

值ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ上海证券交易所决定暂停实施“指数熔断”机

制ꎮ 经查ꎬ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ深证成指跌幅为 ８. ２％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ７. ６１％ ꎬ００２５６５

股票股价跌幅为 ９. ９６％ ꎻ１ 月 ７ 日ꎬ深证成指跌幅为 ８. ２３％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ８ ９２％ ꎬ

００２５６５ 股票股价跌幅为 ９. ７５％ ꎻ１ 月 ８ 日ꎬ深证成指涨幅为 １. ２％ ꎬ包装材料板块跌幅为

０. １２％ ꎬ００２５６５ 股票股价跌幅为 ０. ５３％ ꎮ

另查明ꎬ被告顺灏公司原名上海绿新包装材料科技股份有限公司ꎬ于 ２０１６ 年 １２ 月 ９ 日更名ꎮ

本院认为ꎬ本案的争议焦点为:(１)被告顺潮公司是否存在虚假陈述行为ꎻ(２)虚假陈述

揭露日的认定问题ꎻ(３)原告损失范围的认定问题ꎮ 关于争议焦点(１)ꎬ最高人民法院«关

于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»(以下简称«若干规定»)第

１７ 条规定ꎬ证券市场虚假陈述ꎬ是指信息披露义务人违反证券法律规定ꎬ在证券发行或者交

易过程中ꎬ对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述ꎬ或者在披露信息时发生

重大遗漏、不正当披露信息的行为ꎮ 不正当披露是指信息披露义务人未在适当期限内或者

未以法定方式公开披露应当披露的信息ꎮ 在本案中ꎬ根据证监会上海监管局所作出的«行

政处罚决定书»的认定ꎬ有关被告未依法履行披露义务涉及两项违法违规行为ꎬ发生时间分

别为 ２０１２ 年和 ２０１４ 年ꎮ 鉴于此ꎬ理应以时间在先的行为作为考量被告顺潮公司是否构成

虚假陈述以及确定原告投资差额损失的依据ꎮ 鉴于上述«行政处罚决定书»对被告顺灏公

司未就其与王某之间的关联交易正当履行披露义务的违规行为已作出认定和处罚ꎬ而被告

顺灏公司亦未就此提出复议及行政诉讼ꎮ 故对于被告顺灏公司提出其未及时披露的信息

不属于重大事件ꎬ其行为不构成虚假陈述的抗辩———缺乏事实和法律依据ꎬ本院不予采信ꎮ

关于争议焦点(２)ꎬ«若干规定»第 ２０ 条规定ꎬ虚假陈述揭露目是指ꎬ虚假陈述在全国范

围发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上ꎬ首次被公开披露之日ꎮ 被告顺灏公司于收

到证监会上海监管局对其信息披露违法违规«调查通知书»的次日即 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日在

相关报刊、网站上公布了上述事宜ꎬ当日被告 ００２５６５ 股票股价跌停ꎮ 鉴于此ꎬ可以认定
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２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日的公告已足以达到在全国范围内解释系争虚假陈述行为的效果ꎬ对投资

者起到了警示作用ꎬ原告主张以 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日为虚假陈述揭露日ꎬ具有事实和法律依

据ꎬ本院予以采纳ꎮ

关于争议焦点(３)ꎬ本案中ꎬ原告技资系争股票的行为发生于虚假陈述行为实施日至揭露

日之间ꎬ如果原告在该期间的股票买入平均价与其卖出平均价或基准价存在差额ꎬ就相应的投

资差额损失ꎬ被告顺灏公司理应承担相应的赔偿责任ꎮ 关于投资差额损失的计算问题ꎬ«若干

规定»第 ２１ 条、第 ３２ 条规定ꎬ投资人在基准日及以前卖出证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证

券平均价与实际卖出证券平均价之差ꎬ乘以技资人所持证券数量计算ꎻ投资人在基准日之后

卖出或者仍持有证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证券平均价与虚假陈述揭露日或者更正

日起至基准日期间ꎬ每个交易日收盘价的平均价格之差ꎬ乘以投资人所持证券数量计算ꎮ

关于被告顺潮公司提出原告损失系由证券市场系统风险所致的抗辩理由ꎬ本院认为ꎬ

«若干规定»第 １９ 条规定ꎬ被告举证证明原告具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假陈述

与损害结果之间不存在因果关系:(１)在虚假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券ꎻ

(２)在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资ꎻ(３)明知虚假陈述存在而进行的投

资ꎻ(４)损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其他因素所导致ꎻ(５)属于恶意投资、操

作证券价格的ꎮ 由此可见ꎬ若投资者的损失系因证券市场系统风险等虚假陈述以外其他因

素所致ꎬ则虚假陈述行为主体不应就该部分损失承担赔偿责任ꎮ 从现已查明的事实来看ꎬ

２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 １ 月 ７ 日ꎬ由于 Ａ 股市场实施熔断ꎬ深证成指、包装材料板块指数及被告

００２５６５ 股票股价均发生大幅下跌的现象ꎮ 因此ꎬ该两日 ００２５６５ 股票大幅下跌所造成的原

告投资损失系由市场风险所致ꎬ与被告顺灏公司的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎬ该

部分损失不应由被告顺灏公司承担ꎬ理应在计算投资差额损失赔偿数额时予以扣除ꎮ 至于

应当扣除的比例ꎬ本院酌情认定为投资差额损失的 ２０％ ꎮ 原告主张的佣金、印花税及利息

损失ꎬ具有事实和法律依据ꎬ本院依法予以支持ꎮ

对于原告投资被告 ００２５６５ 股票的损失ꎬ本院计算如下:

原告曾某某 ３０１３０００２０６３６ 账户于实施日后揭露日之前买入 １２ꎬ１００ 股ꎬ揭露日之前卖出

９７００ 股ꎬ揭露日后、基准日之前卖出 ２４００ 股ꎬ基准日之后不再持有适格股票ꎮ 原告曾某某所

持 ００２５６５ 股票的买入平均价为 １２. ８８ 元[(１２７ꎬ４３３. ６０ 元 － ９６ꎬ５１２ 元) － (１２ꎬ１００ 股 －

９７００ 股)]ꎬ卖出平均价为 ７. ７８ 元(１８ꎬ６７２ 元 / ２４００ 股)ꎮ 原告曾某某的投资差额损失为

(１２. ８８ 元 － ７. ７８ 元) × ２４００ 股 ＝ １２ꎬ２４０ 元ꎮ 故被告顺灏公司应当赔偿原告曾某某的投资

差额损失为 １２ꎬ２４０ 元 × ８０％ ＝ ９７９２ 元ꎮ 经计算ꎬ原告曾某某的印花税及佣金损失共计为

９８０
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１２. ７３ 元ꎮ 原告曾某某主张的利息应以技资损失 ９８０４. ７３ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 ７ 月 ２９ 日起

计算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎬ按照中国人民银行规定的同期活期存款利率计付ꎮ

原告曾某某 ８８ × × × × × × × × × × 账户于实施日后揭露日之前买入 ２６ꎬ１００ 股ꎬ揭

露日之前卖出 ２０ꎬ１００ 股ꎬ揭露日后、基准日之前卖出 ６０００ 股ꎬ基准日之后不再持有适格股

票ꎮ 原告曾某某所持 ００２５６５ 股票的买入平均价为 １０. ７１ 元[(２７３ꎬ３４２ 元 － ２０９ꎬ０９６ 元) /

(２６ꎬ１００ 股 － ２０ꎬ１００ 股)]ꎬ卖出平均价为 ７. ８９ 元(４７ꎬ３４０ 元 / ６０００ 股)ꎮ 原告曾某某的技

资差额损失为(００. ７１ 元 － ７. ８９ 元) × ６００ 股 ＝ １６ꎬ９２０ 元ꎮ 故被告顺灏公司应当赔偿原告

曾某某的投资差额损失为 １６ꎬ９２０ 元 × ８０％ ＝ １３ꎬ５３６ 元ꎮ 经计算ꎬ原告曾某某的印花税及

佣金损失共计为 １７. ６０ 元ꎮ 原告曾某某主张的利息应以投资损失 １３ꎬ５５３. ６０ 元为基数ꎬ自

买入之日 ２０１５ 年 １２ 月 １８ 日起计算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎬ按照中国人民银行规

定的同期活期存款利率计付ꎮ

综上ꎬ依照«若干规定»第 ２ 条第 １ 款、第 １７ 条、第 １８ 条、第 １９ 条、第 ２０ 条、第 ３０ 条、第

２１ 条、第 ３２ 条、第 ３３ 条之规定ꎬ判决如下:

一、被告上海顺灏新材料科技股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告

曾某某技资损失人民币 ２３ꎬ３５８. ３３ 元及利息(其中以人民币 ９８０４. ７３ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 ７

月 ２９ 日起计算至 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎻ以人民币 １３ꎬ５５３. ６０ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 １２ 月 １８

日起计算至 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎬ均按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

二、驳回原告曾某某的其余诉讼请求ꎮ

如果未按照本判决指定的期间履行金钱给付义务ꎬ应当按照«民事诉讼法»第 ２５３ 条的

规定ꎬ加倍支付迟延履行期间的债务利息ꎮ

本案案件受理费人民币 ６８５. ７０ 元ꎬ由原告曾某某负担人民币 １３７. １４ 元ꎬ被告上海顺灏

新材料科技股份有限公司负担人民币 ５４８. ５６ 元ꎮ

如不服本判决ꎬ可在判决书送达之日起 １５ 日内ꎬ向本院递交上诉状ꎬ并按对方当事人

或者代表人的人数提出副本ꎬ上诉于上海市高级人民法院ꎮ

审　 判　 长　 王承畔

审　 判　 员　 周　 菁

人民陪审员　 陈元旦

二○一八年二月二十三日

法 官 助 理　 靳　 轶

书　 记　 员　 薛　 皑
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本案相关新闻报道

投服中心首次发布维权征集公告

索赔上海绿新实际控制人①

２０１６ 年 ７ 月和 ８ 月ꎬ中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)接受中小投资者申

请ꎬ先后对“匹凸匹”“康达新材”虚假陈述行为提起证券支持诉讼ꎬ协助中小投资者依法索

赔ꎬ获得普遍好评ꎮ 投服中心现启动第三例证券支持诉讼ꎬ首次全国范围内公开征集因上

海绿新包装材料科技股份有限公司(以下简称上海绿新ꎬ现更名为上海顺灏新材料科技股

份有限公司ꎬ股票代码 ００２５６５ꎬ股票简称顺灏股份)虚假陈述受损的中小投资者ꎮ

中小投资者点赞证券支持诉讼　 要求继续扩大惠及面

从维权实践看ꎬ占据我国资本市场绝大多数的中小投资者ꎬ往往不知道其权益是否被

侵害ꎬ知道权益被侵害的也不知道该怎么维权ꎬ想去诉讼维权往往因专业能力缺乏、耗时久

和成本高而维权效果不佳ꎮ 前期ꎬ投服中心先后针对两家上市公司虚假陈述提起证券支持

诉讼ꎬ帮助中小投资者索赔 ２５８ 万元ꎬ广大中小投资者看到了便捷维权的希望ꎮ

投服中心开展证券支持诉讼ꎬ帮助弱势中小投资者实现了与上市公司及实际控制人等

侵权行为人在诉讼地位和能力上的对等ꎬ不少中小投资者纷纷点赞ꎮ 中小投资者申请支持

诉讼ꎬ操作简便易行ꎬ只需要在诉讼法律文件上签字委托即可ꎬ准备诉讼材料、委派诉讼代

理人均由投服中心负责ꎮ 中小投资者不需要支付律师费ꎬ向法院预交的案件受理费也能在

胜诉后予以返还ꎮ 案件受理费通常约占索赔金额的 ２％ ꎬ索赔金额不超过 １ 万元的仅交纳

５０ 元ꎮ

经中华全国律师协会推荐ꎬ投服中心聘请了一批实务经验丰富、专业能力过硬和热心

公益的律师ꎬ组建了公益律师团ꎮ ２０１６ 年 １０ 月康达新材案首次开庭ꎬ中心委派的公益律师

和工作人员准备充分、说理翔实ꎬ为中小投资者合法权益据理力争ꎮ

证券支持诉讼节省了申请投资者的时间精力和费用ꎬ中小投资者得到了“实惠”ꎮ 越来

越多投资者敢于向权益侵害行为说不ꎬ纷纷要求投服中心支持诉讼ꎬ迫切希望投服中心扩

大支持诉讼的覆盖面ꎬ让更广范围的投资者受益ꎮ

１９０

① 赵一蕙:«投服中心首次发布维权征集公告 　 索赔上海绿新实际控制人»ꎬ载中国证券网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ.
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支持诉讼维权案例评析(２０１８ 年)

全国范围内征集　 更多中小投资者得“实惠”

为更好地保护更多中小投资者ꎬ投服中心针对上海绿新虚假陈述ꎬ首次公开征集受损

投资者ꎬ汇集全国各地中小投资者的力量ꎬ帮他们打官司ꎬ索赔实际控制人和上海绿新ꎮ

全国范围公开征集ꎬ服务的投资者范围更广、申请支持诉讼的投资者数量更多、帮投资

者挽回的损失金额更大ꎮ 公开征集方式不仅惠及申请支持诉讼的投资者ꎬ还可以为广大投

资者提供维权示范的作用ꎬ强化维权意识ꎬ鼓励他们主动拿起法律武器维权ꎮ 广大投资者

无论是否在具体个案中受损ꎬ都可以了解到投服中心发布的征集公告和维权材料ꎬ对这一

类案件能不能索赔、怎么走诉讼索赔流程、需要准备哪些诉讼材料等方面就会有直观的认

识ꎬ切身参与者更是边实践边了解ꎬ会有更深刻的维权体验ꎮ

当然诉讼存在一定的风险ꎬ投资者申请支持诉讼时需要注意ꎬ比如ꎬ诉讼结果不确定、

赔付金额因个案情况会有一定扣除比例、时间长短因审判进程有所变化等ꎮ 目前ꎬ虚假陈

述民事赔偿诉讼被告大多已被监管机关行政处罚ꎬ其侵权行为事实较为清楚ꎮ 投服中心本

着对投资者负责的认真态度ꎬ对每个支持诉讼案件都作了大量扎实准备工作ꎬ积极采取各

种措施控制诉讼风险ꎬ为中小投资者争取最大化利益ꎮ

提示投资者关注征集公告　 依法索赔上海绿新

２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日ꎬ因上海绿新未依法披露与其实际控制人王某关联交易、未依法披露

重大事件签署意向协议事项ꎬ上海证监局对上海绿新及其实际控制人王某等责任主体作出

行政处罚ꎮ

投服中心现公开征集受损中小投资者ꎬ起诉实际控制人王某和上海绿新承担连带赔偿

责任ꎮ 王某同时是时任董事长和总经理ꎬ将其作为第一被告追究赔偿责任ꎬ旨在警示和督

促上市公司的董事、监事和高管勤勉尽责ꎬ强化其责任意识ꎮ

如果投资者自 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日至 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日期间买入上海绿新(股票代码:

００２５６５)且在此期间未全部卖出ꎬ在 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日及以后卖出或继续持有股票ꎬ并因此

遭受损失ꎬ那么投资者很有可能符合索赔条件ꎬ可依法起诉王某、上海绿新等责任主体ꎮ 需

要特别提示的是ꎬ如果投资者低买高抛或者一直持有股票ꎬ尽管按市价计算可能处于浮盈

状态ꎬ但只要符合上述条件ꎬ就有可能因虚假陈述遭受了损失ꎬ不清楚的投资者可主动与投

服中心取得联系ꎬ我们将协助投资者进行计算ꎬ判断是否受损ꎮ

在此ꎬ投服中心呼吁广大中小投资者及时了解自身权益状况ꎬ根据投服中心发布的«征

集公告»对照了解是否属于适格受损投资者ꎮ 凡因上海绿新上述虚假陈述行为受损的投资

者ꎬ均可按照«征集公告»所列条件和要求ꎬ向投服中心申请证券支持诉讼ꎬ在投服中心的专

２９０
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业协助下ꎬ用好、用足法律所赋予的索赔权利ꎮ

投服中心提示广大中小投资者密切关注«征集公告»ꎬ符合条件的请及时与我们取得联

系ꎮ 打击证券欺诈等侵权行为ꎬ强化证券侵权民事责任追究ꎬ净化资本市场法治秩序ꎬ离不

开每一位中小投资者的积极参与!

投服中心首次公开征集

状告上海绿新获受理①

２０１７ 年 ３ 月ꎬ中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)在全国范围内公开征集因

上海绿新包装材料科技股份有限公司(以下简称上海绿新ꎬ现更名为上海顺灏新材料科技

股份有限公司)虚假陈述受损的中小投资者ꎮ 至征集期结束ꎬ共有近百名投资者向投服中

心提出诉讼维权申请ꎮ 经过前期的紧张工作ꎬ起诉准备就绪ꎮ 近日ꎬ投服中心及其公益律

师代理首批 ７５ 名中小投资者ꎬ向上海市第二中级人民法院起诉上海绿新及其实际控制人

王某ꎬ索赔金额 ５７６ 万元ꎮ 因人数众多ꎬ目前部分投资者的诉讼申请已获受理ꎬ其余诉讼申

请也将陆续受理ꎮ 这是我国资本市场上首次通过公开征集的方式形成的证券支持诉讼案

件ꎬ具有极大的示范意义ꎮ

迎接挑战　 克服计算沟通难题

本次支持诉讼是投服中心第一次在全国范围内公开征集投资者ꎬ一个月征集期满ꎬ邮

寄材料、申请投服中心支持诉讼的投资者达 ９７ 位ꎬ分别来自北京、上海、广东、重庆、黑龙

江、青海等 ２０ 个省、自治区、直辖市ꎬ年龄从 ２０ 多岁到 ８０ 多岁ꎮ 投资者背景差异明显、数量

众多、地域分布广泛ꎬ资料审核、沟通、损失计算工作难度大ꎮ 投服中心及其公益律师上海

市广发律师事务所许平文律师团队经过认真复核、精心计算、反复沟通ꎬ材料齐全、能够成

诉的投资者 ８７ 位ꎬ首批代理适格原告 ７５ 人ꎬ已向法院提出诉讼申请ꎮ

由于是首单公开征集ꎬ投资者对公告的理解存在偏差ꎬ证券公司柜台系统的数据输出

的格式、内容不尽一致ꎬ致使投资者初始提供的材料普遍不准确、不完整ꎬ需要工作人员花

费大量时间与投资者进行反复沟通ꎮ 在损失计算方面ꎬ投资者提供的是证券公司打印的纸

质交易记录ꎬ投服中心工作人员需要把交易记录一笔一笔手工录入ꎬ编辑成电子版计算损

失ꎮ 有些投资者交易记录近千条ꎬ数据分析、录入、校核与计算工作花费了工作人员大量时

间和精力ꎮ

３９０

① «投服中心首次公开征集状告上海绿新获受理»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｆｏｒｔｕｎｅ / ２０１７ －
０６ / ２０ / ｃ＿１２９６３７０１８. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ４ 月 １５ 日ꎮ
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提高效率　 创新委托认证方式

投资者签署法律文书和身份认证是立案环节必要程序ꎮ 为保证诉讼请求是本人的真

实意愿ꎬ根据相关法律规定ꎬ提起诉讼需要投资者亲自签署委托书、起诉状等法律文书ꎮ 考

虑投资者遍布全国各地ꎬ从便利投资者又保证法律手续完备的角度出发ꎬ投服中心决定利

用网络技术ꎬ采用视频认证ꎬ与投资者“面对面”交流ꎬ答疑解惑ꎬ签署相关法律文书ꎬ最大程

度方便投资者ꎮ

为了提高视频认证效率ꎬ投服中心创新优化工作方式ꎬ电话联系人员与视频解答鉴证

人员无缝对接ꎬ在短短 ３ 天之内集中完成了对首批 ７５ 位投资者的视频委托鉴证工作ꎬ保证

了立案申请的有序推进ꎮ

凝聚共识　 正确理解支持诉讼工作

首次公开征集拓展了支持投资者诉讼的范围ꎬ增强了保护投资者权益的针对性ꎬ是完

善证券支持诉讼相关机制的有益尝试和创新之举ꎬ但在征集过程中也发现了一些问题和不

足ꎮ

一是对支持诉讼了解不充分ꎮ 尽管已经有了比较详尽的征集公告ꎬ但部分投资者对支

持诉讼还不是很了解ꎬ不清楚提供什么材料ꎬ怎样提供ꎬ损失如何计算ꎬ有的误以为必须一

直持有股票才可以索赔ꎬ或者只要在征集时间范围内交易过该股票就可以索赔ꎮ 二是对自

己的责任有误解ꎮ 一些投资者认为既然国家成立了投资者保护机构ꎬ只要投资者提供了基

本的信息ꎬ表达了维权诉求ꎬ投服中心就有责任帮投资者准备完备的证据资料ꎮ 有的投资

者在签署委托代理文件同时ꎬ对提供个人信息有所顾虑ꎬ要求投服中心及公益律师承诺对

个人信息保密ꎮ

对此ꎬ投服中心一方面积极做好解释沟通工作ꎬ并根据本次征集公告中暴露出的问题ꎬ

对某些细节进行优化和完善ꎬ力求征集公告表述精确、要求具体、简单易懂ꎬ减少理解歧义ꎻ

另一方面也告知广大投资者ꎬ诉讼中的举证责任是投资者作为原告的基本责任ꎬ必要的信

息公开是诉讼过程中的法律要求ꎬ是保证诉讼得以顺利进行的前提ꎮ 希望投资者能正确理

解支持诉讼ꎬ认真阅读征集公告ꎬ按照公告要求提供相应材料ꎮ 投服中心作为公益性机构ꎬ

将在能力范围内全力支持投资者诉讼ꎮ

４９０



第一篇　 支持诉讼维权案例

“安硕信息案”

安硕信息证券支持诉讼

朱夏嬅∗

安硕信息案是投服中心支持的全国首起证券误导性陈述侵权案件ꎮ 在法律及

司法实践中ꎬ由于“误导性陈述”的内涵“不完整、不准确、不够谨慎”等难以被量化ꎬ

所以查实这类案件具有很大难度ꎮ 案涉股票安硕信息从 ２８. ３０ 元上涨到 ４５０ 元只

短短一年时间ꎬ成为当时沪深两市有史以来的最高价位股ꎬ其背后的原因是上市公

司安硕信息和某机构联手炒作ꎬ人为包装利好信息以吸引投资者“做多”ꎬ事发后连

续的跌停板又让投资者根本来不及出逃、单股亏损额就将近百元ꎬ性质不可谓不恶

劣、后果不可谓不严重ꎮ 令人气愤的是ꎬ安硕信息在法庭上仍大呼冤枉ꎬ如果不用

法律手段对其进行声讨和制裁ꎬ将会放任“吹牛皮”这种不良风气的蔓延ꎮ 为了“追

首恶”ꎬ我们将董事长高某乙作为第一被告ꎬ要求由其个人财产承担首要赔付责任ꎬ

并将已离职董事会秘书曹某作为第二被告ꎬ从而尽量减少对上市公司的影响ꎬ这对

那些通过实际控制上市公司而从事违法行为的高管们起到了强烈的震撼及警示作

用ꎬ最后原告们通过司法救济手段得到了赔付ꎮ 通过本案ꎬ我们将警示那些“打擦

边球”的上市公司ꎬ发布“模糊的利好消息”也是一种虚假陈述ꎬ必将受到法律的制

裁ꎮ

５９０

∗ 上海华尊律师事务所律师、中证中小投资者服务中心公益律师ꎮ
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案 情 简 介

一、受罚上市公司基本情况

上海安硕信息技术股份有限公司(股票代码:３００３８０ꎬ股票简称:安硕信息)ꎬ该

公司注册地位于上海市杨浦区国泰路 × × 号 × × × × 室ꎬ法定代表人高某乙ꎬ实际

控制人高某甲、高某乙ꎬ注册资本 ６０００ 万元ꎮ 主营业务:向以银行为主的金融机构

提供信贷资产管理及风险管理领域的一体化 ＩＴ 解决方案ꎬ包括软件开发、实施、维

护、业务咨询和相关服务ꎮ 董事会秘书:曹某ꎮ

安硕信息于 ２０１４ 年 １ 月 ２８ 日在深圳证券交易所创业板市场上市(发行起始

日:２０１４ 年 １ 月 １７ 日)ꎬ上市保荐机构:中德证券有限责任公司ꎮ 其首次公开发行

股票数量 １７１８ 万股ꎬ发行价 ２３. ４ 元 /股ꎬ发行后每股净资产 ５. ２５ 元 /股ꎬ发行后每

股收益 ０. ５８ 元 /股ꎮ

该公 司 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日 的 会 计 数 据 及 财 务 指 标 显 示: 总 收 入

２０４ꎬ５６２ꎬ５７８. ７１元ꎬ利润总额 ５０ꎬ７５０ꎬ６２０. ６２ 元ꎮ 公司预计 ２０１４ 年第一季度的利

润额为 ２００ 万 ~ ３００ 万元ꎮ①

二、违法事实及处罚结果(２０１６ 年 １２ 月 １５ 日处罚)
２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日(安硕信息上市后 ３ 个月)ꎬ东方证券研究院郑某发邮件给安

硕信息董事长高某甲和总经理高某乙ꎬ声称安硕信息股价已跌至发行价附近ꎬ建议

安硕信息做好市值管理ꎬ并提出希望与安硕信息交流沟通后向机构推介ꎮ 董事长

高某甲回邮件让郑某与安硕信息董事会秘书曹某联系ꎮ ２０１４ 年 ５ 月 ６ 日ꎬ曹某联

系郑某到安硕信息交流ꎮ 从 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日至 ２０１５ 年 ３ 月 １７ 日期间ꎬ安硕信息

在 １０ 次接待汇添富基金、易方达基金、华业兴宝基金等机构投资者过程中ꎬ陆续介

绍了未来安硕信息“一横一纵”发展战略ꎮ ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日ꎬ安硕信息披露拟与凉

山州商业银行合作成立互联网金融公司ꎬ开展互联网金融相关业务ꎮ ２０１５ 年 ３ 月

２０ 日至 ４ 月 ３０ 日ꎬ安硕信息在接待国泰君安证券、华宝兴业基金等机构投资者过

６９０

① 资料来源:«上市安硕信息技术股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市之上市公司书»ꎮ
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程中ꎬ披露安硕信息成立了西昌安硕易民互联网金融公司(以下简称西昌互联网金

融公司)ꎬ拟成立上海安硕织信网络信息有限公司(以下简称织信公司)ꎬ以及开展

互联网金融业务的相关情况ꎮ

短短 １ 年间ꎬ安硕信息的股价从 ２０１４ 年 ５ 月的 ３７ 元 /股左右飙升至 ４７４ 元 /股

(２０１５ 年 ５ 月 ２９ 日)ꎬ成为当时的两市股王ꎮ ２０１５ 年 ６ 月ꎬ安硕信息股价开始直线

下跌ꎬ投资者损失惨重ꎮ ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日ꎬ证监会以“违反证券法律法规”为由对

安硕信息进行立案调查ꎮ 随后安硕信息股价暴跌ꎬ短短十几天ꎬ每股从 ２０１５ 年 ８ 月

１４ 日的 ７１. ３４ 元收盘价跌至 ８ 月 ２６ 日的 ３９. ９２ 元ꎬ几近腰斩ꎮ

经过将近 ８ 个月的调查ꎬ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日安硕信息公告收到证监会«行政处

罚事先告知书»ꎬ内容为:安硕信息涉嫌误导性陈述一案ꎬ已由证监会调查完毕ꎬ证

监会依法拟对安硕信息作出行政处罚ꎮ 证监会认为ꎬ安硕信息在披露涉及公司未

来经营信息时ꎬ不完整、不准确ꎬ不够谨慎、客观ꎬ将重大不确定性信息当作确定性

信息对外披露ꎬ涉嫌违反了上述规定ꎬ构成«证券法»第 １９３ 条第 １ 款所述的误导性

陈述违法行为ꎻ高某甲、曹某是直接负责的主管人员ꎮ 当日安硕信息股价上涨

０ ５６％ ꎻ第二日ꎬ６ 月 １５ 日涨停ꎻ第三日ꎬ６ 月 １６ 日涨 ０. １３％ ꎮ

２０１６ 年 １２ 月 １５ 日ꎬ中国证监会出具〔２０１６〕１３８ 号行政处罚决定书认定:安硕

信息对外披露设立征信子公司、西昌互联网金融公司、织信公司、上海安硕金融信

息服务有限公司、上海助居信息技术有限公司等一系列公司ꎬ开展征信业务、数据

业务、小贷云业务、互联网金融等业务时ꎬ存在不准确、不完整、不够谨慎的披露行

为ꎮ 具体存在以下问题:一是安硕信息互联网金融相关业务信息披露不符合现实

状况ꎻ二是由于资金准备不足、可行性研究不充分等因素ꎬ上述业务缺乏未来实现

的基础ꎻ三是存在规避不利信息、选择有利信息披露等行为ꎮ 安硕信息持续披露上

述信息ꎬ汇添富基金、易方达基金、交银施罗德基金等基金公司经理前往安硕信息

调研并与公司高管沟通ꎬ将上述披露信息作为买入依据ꎬ大量买入安硕信息股票ꎮ

安硕信息的上述行为严重误导了市场投资者ꎬ构成了误导性陈述行为ꎮ 上述行为

严重误导了市场投资者ꎬ构成了误导性陈述行为ꎮ 根据其违法事实及危害程度ꎬ对

安硕信息给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎻ对董事长高某甲给予警告ꎬ处以 ３０ 万元罚

款ꎻ对董秘曹某给予警告ꎬ并处以 ２０ 万元罚款ꎮ

２０１６ 年 １２ 月 ２０ 日ꎬ安硕信息对上述处罚进行了公告ꎬ并诚恳向投资者道歉ꎮ

７９０
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处罚决定书出台后ꎬ各大网站及媒体对此事进行了广泛报道ꎬ并发表了«安硕

信息联手分析师“忽悠式”披露遭处罚　 投资者已提交诉讼»①等文章ꎮ 当月ꎬ即有

受损股民向上海市第二中级人民法院起诉ꎮ

索赔方案确定

一、赔偿责任主体的确定

投服中心在征集诉讼前ꎬ经事先研讨及查阅公开信息后了解到ꎬ被处罚人之一

高某甲(时任安硕信息董事长及法定代表人)ꎬ持有安硕信息 ９６５. ４５ 万股股份ꎬ占

总股本比 ７. ０２％ ꎬ上述股份原属于限制流通股份ꎬ其中 ９６. ５４ 万股已于 ２０１７ 年 ２ 月

１０ 日解禁ꎮ 截至 ２０１７ 年 ４ 月 ２５ 日ꎬ高某甲未对所持股份进行增持或减持ꎮ 按

２０１７ 年 ４ 月 ２５ 日安硕信息收盘价格 ２７. ４５ 元 /股ꎬ高鸣持股市值 ２. ６５ 亿元ꎮ 被处

罚人之一曹某(时任公司董事会秘书)ꎬ初始持有公司限制流通股份 ５. ３３９３ 万股ꎬ

２０１５ 年变成 １０. ６８ 万股ꎬ已于 ２０１７ 年 ２ 月 １０ 日解禁ꎬ持股市值为 ２９３ 万元ꎮ 鉴于

该二人在安硕信息虚假陈述一案中表现为积极作用ꎬ且拥有较雄厚的赔付能力ꎬ同

时为了最少限度的降低对上市公司本身的影响ꎬ投服中心本着“追首恶”的原则ꎬ拟

将高某甲(安硕信息原董事长及原法定代表人)作为第一被告ꎬ要求其承担首要赔

偿责任ꎬ原董事会秘书曹某和安硕信息作为共同被告承担连带赔偿责任ꎮ

二、征集适格原告

根据法律规定ꎬ只有在虚假陈述实施日期间买入安硕信息ꎬ且在揭露日后卖出

或继续持有的股民才有索赔资格ꎮ 要征集适格原告ꎬ首先要确定本案的实施日和

揭露日ꎮ

根据行政处罚决定书认定的事实ꎬ并结合相关法律法规和司法实践ꎬ投服中心

将安硕信息虚假陈述实施日定为 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日ꎮ 其理由是ꎬ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日当

日ꎬ安硕信息披露拟与凉山州商业银行合作成立互联网金融公司ꎬ开展互联网金融

８９０

① 参见«安硕信息联手分析师“忽悠式”披露遭处罚　 投资者已提交诉讼»ꎬ载中证网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓ. ｃｏｍ.
ｃｎ / ｓｓｇｓ / ｇｓｘｗ / ２０１７０１ / ｔ２０１７０１０３＿５１４２２８８. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 １３ 日ꎮ



第一篇　 支持诉讼维权案例

相关业务ꎮ 这与«行政处罚决定书»认定的“安硕信息选择性披露利好信息ꎬ规避不

利信息ꎮ 安硕信息在披露征信、小贷云、数据以及互联网金融等相关业务时ꎬ未披

露上述业务存在的问题以及进展情况”相一致ꎮ

投服中心将 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日作为安硕信息误导性陈述的揭露日ꎮ 其理由是ꎬ

２０１５ 年 ８ 月 １７ 日上午安硕信息临时停牌ꎬ并在证监会指定信息披露网站上发布了

«关于收到中国证券监督管理委员会立案调查通知书暨股票复牌的公告»ꎬ该公告

称“因公司于 ２０１５ 年 ８ 月 １４ 日收到中国证券监督管理委员会«调查通知书»(沪证

专调查字 ２０１５２８２ 号)ꎮ 公司涉嫌违反证券法律法规ꎬ根据«证券法»的有关规定ꎬ

中国证券监督管理委员会决定对公司进行立案调查ꎮ”１３ 时开盘后ꎬ该股直接跌停ꎬ

并维持跌停价至收盘ꎬ而该日创业板综指仅下跌 ７. ７３ 点ꎬ跌幅 ０. ２９％ ꎬ这表明该公

告信息对投资者的决策影响较大ꎮ

据此ꎬ投服中心拟定的安硕证券支持诉讼的征集范围为:自 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日至

２０１５ 年 ８ 月 １６ 日期间买入安硕信息股票且未全部卖出(在 ２０１５ 年 ８ 月 １６ 日仍有

余额的)ꎬ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日及以后卖出或继续持有ꎬ并因此受损的投资者ꎮ

三、征集及受理情况

２０１７ 年 ４ 月 ２７ 日ꎬ投服中心通过媒体发布支持诉讼征集公告ꎬ并被广泛转载ꎬ

征集诉讼的期限为公告发布之日起一个月(２０１７ 年 ５ 月 ２７ 日截止)ꎮ 在公告中ꎬ投

服中心表示作为中国证监会直属的全国性证券金融类公益机构ꎬ为帮助更多中小

投资者依法维权ꎬ现公开征集因安硕信息误导性陈述利益受损的中小投资者ꎬ通过

委派证券公益律师等方式ꎬ支持投资者向高某甲(安硕信息原董事长)、曹某(安硕

信息原董事会秘书)及安硕信息提起索赔诉讼ꎮ 公告对征集范围、征集期限、证据

材料的样式和内容、风险提示作出了明确的规定ꎬ并规定排除受理已与其他律师就

安硕信息索赔一案形成事实委托关系的投资者ꎮ

２０１７ 年 ５ 月 ２７ 日ꎬ投服中心在收到的首批材料中进行筛查ꎬ由于安硕信息当

时的机构股东较多ꎬ所以自然人股东较少ꎮ 目前ꎬ有 １４ 名原告符合基本起诉条件ꎮ

但是由于该股股价畸高ꎬ所以部分自然人股东的损失金额巨大ꎬ仅该 １４ 名原告的平

均单股损失就高到 ４６ 元ꎮ ２０１７ 年 ６ 月ꎬ投服中心将初步整理的起诉材料移交给公

益律师ꎬ进行诉前准备阶段ꎮ
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支持诉讼过程

一、诉前准备

公益律师于 ２０１７ 年 ６ 月承接案件后ꎬ首先审核了 １４ 名原告的基本材料ꎬ随后

草拟了授权委托书、投资者风险告知书等文件ꎬ以邮寄或者电邮的方式发送给 １４ 名

原告ꎬ并通知部分原告补充欠缺的材料ꎮ 因 １４ 名原告分散于全国各省市ꎬ为确保原

告签字的真实性ꎬ公益律师添加了所有原告的 ＱＱ 及微信ꎬ在约定的时间以在线视

频直播的形式由原告出示身份证原件并进行签字ꎬ由公益律师对整个过程进行录

像ꎮ 期间ꎬ有一名原告因个人原因放弃起诉ꎬ故正式起诉时原告人数为 １３ 人ꎮ

在确定损失金额上ꎬ公益律师根据最高人民法院«关于审理证券市场虚假陈述

案件司法解释的理解与适用»(以下简称«若干规定»)所支持的赔偿范围ꎬ将损失

分为三类:(１)投资差额损失ꎻ(２)投资差额损失部分的佣金和印花税ꎻ(３)前款两

项资金自买入至卖出日或基准日ꎬ按银行同期活期存款利率计算的利息ꎮ 就第 ２ 及

第 ３ 项损失ꎬ由于各原告所缴印花税比例不同ꎬ所以依此提出的诉请以各自实际发

生的为准ꎮ 就第(１)项投资差额损失ꎬ在“投资差额损失 ＝ (买入证券平均价格 － 卖

出证券平均价格 /基准价) ×投资者所持证券数量”这一基本公式的基础上ꎬ公益律

师采用最高人民法院公报案例“陈某某等 ２３ 名投资人诉大庆联谊公司、申银证券

公司虚假陈述侵权赔偿纠纷案”中确定的“实际成本法”计算买入成本ꎮ “实际成本

法”的特征是ꎬ以实际交易每次买进价格和数量计算出投资人买进股票总成本ꎬ再

减去投资人此间所有已卖出股票收回资金的余额ꎬ除以投资人尚持有的股票数量ꎮ

根据该方法ꎬ如果投资者在实施日至揭露日之前只有买入没有卖出ꎬ那么揭露日的

持股成本就是投资者的初始买入成本ꎻ如果投资者在实施日至揭露日之前频繁交

易ꎬ交易结果会直接影响可索赔股票的持股成本ꎬ即交易盈利会减少可索赔股票的

持股成本ꎬ交易亏损会增加可索赔股票的持股成本ꎮ 如果交易亏损过多而持股数

量过少ꎬ由此计算的持股成本(持索赔股票的买入均价)可能会畸高ꎮ 经过反复演

算ꎬ部分原告在余额清零与不清零的情况下ꎬ所计算得到的损失是不同的ꎮ 经与投

服中心及原告商议后ꎬ决定统一采用“余额清零”的标准计算持股成本ꎮ 另外ꎬ公益

律师注意到ꎬ安硕信息曾在 ２０１５ 年 ５ 月进行过除权ꎬ根据最高人民法院«关于审理
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证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»第 ３５ 条的规定“已经除权

的证券ꎬ计算投资差额损失时ꎬ证券价格和证券数量应当复权计算”ꎮ 为了客观真

实反映出差额损失ꎬ避免诉讼进程被拖延ꎬ公益律师又逐个通知原告提供买卖安硕

信息股票的全部历史交易账单ꎬ并进行复权计算ꎮ

二、立案受理

２０１７ 年 ７ 月 ５ 日ꎬ公益律师代理 １３ 名原告向上海市第二中级人民法院立案庭

提交了起诉材料并当场办理了立案手续ꎮ ２０１７ 年 ７ 月 １４ 日ꎬ所有原告各自缴纳了

诉讼费用ꎬ随后等待案件正式进入开庭程序ꎮ

三、审理过程

２０１７ 年 ８ 月 ２４ 日ꎬ上海市第二中级人民法院民六庭组织首次证据交换ꎬ安硕

证券委托律师积极应诉ꎮ 安硕信息在庭上的主要抗辩内容与其在行政处罚听证程

序中的抗辩基本一致ꎮ 首先ꎬ安硕信息误导性陈述的程度并不严重ꎬ实施误导性陈

述ꎬ没有任何动因ꎬ安硕信息及其相关人员也没有获利ꎬ故在认定是否构成虚假陈

述及确定责任承担时ꎬ应考虑上述因素ꎮ 其次ꎬ若认定安硕信息构成误导性陈述ꎬ

则虚假陈述行为的实施日应为 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ揭露日应为 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日ꎮ

因为在 ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日至 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日期间ꎬ安硕信息披露相关信息是谨慎

客观的ꎻ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日以后ꎬ对于当时已经成立的西昌安硕易民互联网金融公

司ꎬ由于政策市场的原因而暂时搁浅ꎬ对此安硕信息没有及时披露ꎬ使投资者误认

为安硕信息还在继续进行相关的业务ꎻ关于虚假陈述的揭露日ꎬ根据«若干规定»ꎬ

虚假陈述揭露日是指虚假陈述在全国范围发行或播放的报刊、电台、电视台等媒体

上首次被公开揭露之日ꎮ 确定揭露日ꎬ应该考虑揭露内容与行政处罚决定书认定

的虚假陈述行为是否一致ꎬ即揭露行为应当足以引起市场内一般理性投资者的警

示ꎮ 在本案中ꎬ证监会的调查通知书未涉及安硕信息虚假陈述行为的实质内容ꎬ而

行政处罚事先告知书的内容与行政处罚决定书最终认定一致ꎬ故揭露日应为公告

行政处罚事先告知书之日ꎬ即 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日ꎮ 再次ꎬ原告的投资损失与被告安

硕信息的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎬ安硕信息坚持认为本案原告的损失

是由证券市场系统性风险等其他因素所导致ꎬ因为虚假陈述的实施正处于 ２０１５ 年
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股灾期间ꎬ中国人民银行金融稳定分析小组出具的«中国金融稳定报告 ２０１６»对于

股灾发生的风险诱因和指数大幅波动情况进行了详细而权威的分析ꎮ ２０１５ 年 ６ 月

１５ 日至 ７ 月 ７ 日期间ꎬＡ 股市场持续出现了千股跌停ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日至 １ 月 ７ 日

４ 个交易日内ꎬＡ 股市场实施的指数熔断机制两次触发熔断ꎬ导致 １ 月 ４ 日、１ 月 ７

日均提前收市ꎬ各板块指数均巨幅下跌ꎮ 安硕信息股票的涨跌幅与其他互联网金

融指数成份股相比ꎬ即使投资者购买其他股票ꎬ也会发生巨额亏损ꎮ 而且股市的涨

跌与上市公司的基本面、固有的商业风险存在直接关系ꎬ投资者追涨杀跌的非理性

投资心理和行为ꎬ也是造成亏损的重要原因ꎮ 这些因素与虚假陈述无关ꎬ原告自身

应对投资风险和损失承担责任ꎮ 最后ꎬ安硕信息认为ꎬ原告的投资损失与东方证券

的蒲某ꎬ郑某两人做出的信息误导存在很大关系ꎬ两人应作为本案被告之一ꎮ 原告

为了证明以上论点ꎬ还提供了多达几百页的证据ꎮ

公益律师代理原告发表庭审意见:主张虚假陈述揭露日为 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日ꎬ

因为该日公告的立案调查通知书与行政处罚事先告知书、行政处罚决定书中认定

的违法事实存在高度对应性ꎮ 虽然调查通知书未明确何种具体违法行为ꎬ但证券

违法行为包括且通常指信息披露违法、内幕交易、操纵市场行为ꎬ立案调查通知书

的表述已足以起到向投资者揭露安硕信息存在虚假陈述违法行为的作用ꎮ 同时ꎬ

安硕信息亦在 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日的公告中载明“在调查期间ꎬ公司将积极配合中国

证券监督管理委员会的调查工作ꎬ并严格按照监管要求履行信息披露义务”ꎬ更向

大众提供如下信号:安硕信息是在信息披露上存在违法行为而被证监会立案调查ꎮ

而且ꎬ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日午间盘中ꎬ公告收到立案调查通知书后ꎬ安硕信息股票 １３ 时

立即以 － ８. ８１％大幅低开ꎬ随后迅速跌停并维持跌停至收盘ꎬ次日继续跌停ꎻ而安硕

信息所主张的揭露日 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日下午盘后公告收到行政处罚事先告知书后ꎬ

第一个交易日股票以 － １. ８６％小幅低开ꎬ随后即上涨直至涨停ꎬ并维持涨停至收盘ꎬ

次日仍然上涨ꎮ 显然ꎬ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日公告证监会立案调查这一行为ꎬ对股票价

格产生了更明显的负面影响ꎬ对股票市场释放了足够的警示信号ꎮ 而被告主张的

揭露日ꎬ股票竟然不跌反涨甚至涨停ꎬ不符合虚假陈述揭露后证券市场的走势ꎬ同

时也反向证明了虚假陈述被揭露的警示作用早已向投资者充分发出并由市场消

化ꎮ 因此ꎬ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日更应被认定为揭露日ꎮ

就损失与虚假陈述之间是否具有因果关系ꎬ公益律师提出:安硕信息主张原告

２０１



第一篇　 支持诉讼维权案例

损失由证券市场系统风险导致ꎬ没有法律依据ꎮ 根据«若干规定»第 １８ 条ꎬ损失发

生期间是虚假陈述揭露日以后卖出或持续持有而产生ꎬ即损失发生在揭露日以后ꎬ

而“２０１５ 年股灾”发生在揭露日以前ꎬ因此ꎬ该因素与原告损失之间无因果关系ꎮ 从

逻辑上讲ꎬ也只有在揭露日后发生系统风险ꎬ影响卖出证券平均价格或导致基准价

下降ꎬ导致损失计算单向地增多时两者才有因果关系ꎮ 所以ꎬ本案不存在安硕信息

所主张的系统风险ꎬ即使存在也与原告损失之间无因果关系ꎮ 更甚者ꎬ如认为存在

因果关系ꎬ则对于损失的影响非但不是单向地导致增加损失ꎬ反而是大概率减少损

失ꎬ有利于安硕信息减少赔偿ꎮ

就东方证券是否应被追加为被告ꎬ公益律师提出:法律规定承担连带责任的ꎬ

权利人有权请求部分或者全部连带责任人承担责任ꎮ 本案的原告有选择被告的权

利ꎬ权利人可以选择连带责任人的其中一人、多人或全部向自己承担全部赔偿责

任ꎮ 本案原告选择了被告作为承担被告ꎬ完全符合法律规定ꎮ

证据交换结束后ꎬ法院在认定被告安硕信息存在虚假陈述行为的前提下ꎬ将本

案的争议焦点归纳为:(１)虚假陈述实施日、揭露日及基准日如何确定ꎻ(２)安硕信

息应赔偿原告投资差额损失范围ꎮ

辩论阶段开始前ꎬ经合议ꎬ法庭认定本案虚假陈述实施日为 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日ꎬ

理由是ꎬ安硕信息从 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日起ꎬ陆续向投资者介绍“一横一纵”发展策略

等ꎬ该行为被中国证监会认定为存在较大的误导性ꎬ故应以该日作为虚假陈述实施

日ꎮ 在虚假陈述揭露日问题上ꎬ法庭经过论证及受到创兴资源案(６００１９３)、大智慧

(６０１５１９)两案中两个司法案例的影响ꎬ认定安硕信息案的揭露日应为收到“行政处

罚事先告知书”之日而非“公告立案调查”之日ꎬ理由是虚假陈述被揭示的意义在于

其对证券市场发出了警示信号ꎬ提醒投资人重新判断股票价值ꎬ进而对市场价格产

生影响ꎮ 但是ꎬ证券市场股票价格的波动受多种因素影响ꎬ价格下跌并非必然系市

场收到警示信号的结果ꎬ故不能仅将价格下跌作为确定揭露日的充分条件ꎬ而应综

合考虑揭示行为的内容、方式、强度和市场的反应等因素作出判断ꎮ ２０１５ 年 ８ 月 １７

日ꎬ被告安硕信息发布的关于收到中国证监会立案调查通知书及股票复牌的公告ꎬ

仅提及公司涉嫌违反证券法律法规ꎬ并未指出涉嫌违反证券法律法规的具体内容ꎮ

投资者仅通过该公告并不能知晓安硕信息存在虚假陈述行为ꎬ市场对股票价格走

向的判断与虚假陈述行为无必然联系ꎬ公告日及其后一交易日ꎬ安硕信息股票价格
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的下跌亦非虚假陈述行为被揭示所致ꎮ 故 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日的公告内容ꎬ没有明确

揭示被告违反证券法律法规的内容ꎬ不具有足够的警示强度ꎬ不应以该日作为揭露

日ꎮ ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日被告安硕信息收到行政处罚事先告知书ꎬ全面、充分地揭露

了安硕信息进行误导性陈述的违法事实ꎬ其内容与此后中国证监会作出的行政处

罚决定书高度对应ꎬ充分揭露了投资风险ꎬ足以警示投资者ꎬ重新判断股票价值ꎬ故

应以 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日为本案虚假陈述的揭露日ꎮ 因上述公告发布时间在 ２０１６ 年

６ 月 １４ 日股市收盘之后ꎬ公告后第一个交易日暨 ２０１６ 年 ６ 月 １５ 日起ꎬ对市场产生

实际影响ꎬ故确定基准日时应以 ２０１６ 年 ６ 月 １５ 日为起始日ꎮ

根据法庭确认的上述期日ꎬ公益律师重新确定了基准日为 ２０１６ 年 ６ 月 ２３ 日及

基准价 ４７. １３ 元 /股ꎬ并重新计算了差额损失ꎮ 在此过程中ꎬ因实施日的调整导致有

两名原告不符合起诉资格ꎬ一名主动申请撤诉ꎬ另一名经法院判决未支持诉请ꎮ

辩论结束后判决前ꎬ安硕信息主动提出和解结案ꎬ经与各位原告协商及确认ꎬ

有 １０ 名原告同意由安硕信息赔付诉请金额的 ７０％ 及诉讼费ꎮ 在双方签署调解协

议后的一个月内ꎬ安硕信息履行了全部的支付义务ꎮ

对于未接受调解的两名原告ꎬ经法院判决ꎬ结果如下:在本案中ꎬ中国证监会认

定安硕信息虚假陈述行为中ꎬ被告高某、曹某是直接负责的主管人员ꎬ并对高某、曹

某予以行政处罚ꎬ故二人应对安硕信息应承担的损失赔偿部分承担连带赔偿责任ꎮ

根据已查明的事实ꎬ２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 １ 月 ７ 日ꎬ由于 Ａ 股市场实施熔断ꎬ创业板

指数和互联网金融板块指数发生了异常的大幅下跌现象ꎬ被告 ３００３８０ 股票价格已

大幅下跌ꎮ 因此ꎬ该只股票大幅下跌ꎬ与资本市场的正常交易行为无关ꎬ是市场风

险所致ꎬ与被告安硕信息的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎬ该部分损失不应由

安硕信息承担ꎮ 而且买卖股票本身技术存在盈亏风险的投资行为ꎬ股票价格涨跌

受上市公司经营情况、所属行业景气程度以及大盘指数等多重因素影响ꎮ 由市场

风险因素所导致的投资者损失部分ꎬ应在计算投资差额损失赔偿数额时ꎬ综合考虑

涉案虚假陈述发生期间证券市场的总体运行情况ꎬ其比例由法院酌情认定为 ３０％ ꎮ

安硕信息及原告均未上诉ꎬ一审判决生效后ꎬ安硕信息及时履行了支付义务ꎮ
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案 件 评 析

据公开报道ꎬ安硕信息案是我国资本市场第一例误导性陈述侵权索赔案件ꎬ具

有较强的示范意义ꎮ 在审核材料和计算损失时ꎬ投服中心发现ꎬ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日至

２０１５ 年 ５ 月 １３ 日ꎬ公司股价从 ８７ 元 /股涨至 ４７４ 元 /股ꎮ 在此期间ꎬ参与者大多为

机构投资者ꎬ２２１ 只公募基金产品最高持股达 ７５％ ꎮ ２０１５ 年 ５ 月 ２１ 日ꎬ安硕信息

“１０ 转 １０”除权ꎬ在公司股价绝对值大幅降低后ꎬ本案的原告陆续买入ꎬ且越跌越

买ꎬ而此时机构早已经逐渐减持离场ꎮ ２０１５ 年 ７ 月 ８ 日ꎬ安硕信息股价跌到阶段性

低价(５８. ０３ 元 /股)时ꎬ交易中出现了换手率为 ２７. ４８％的最大单日阴线成交量ꎬ大

量投资者在此价位出于恐慌等原因选择止损离场ꎮ 从这一点来看ꎬ我国广大中小

投资者的追涨杀跌情绪严重ꎬ大多不具备作为一名“理性投资者”的素质ꎬ这是值得

警醒的问题ꎮ

本案的核心法律问题ꎬ除了法庭所归纳的“揭露日”的定性问题和“系统性风

险”的认定问题ꎬ还有一个“实施日”问题ꎮ “误导性陈述”作为虚假陈述的一种类

型ꎬ其表现形式并不如虚假记载那么明显ꎬ虚假记载侧重于“无中生有”ꎬ而“误导性

陈述”更侧重于“似是而非”ꎮ 根据最高人民法院的司法精神ꎬ误导性陈述通常是指

负有积极的信息披露义务的人ꎬ或者不得虚假陈述义务人违反有关规定ꎬ在履行信

息披露义务的过程中ꎬ作出使人发生错误判断的陈述ꎬ或者编造传播虚假的ꎬ即带

有误导性信息的行为ꎮ 从目前我国市场的现实情况来看ꎬ大多数情况是属于信息

披露义务人对应公开的事实虽有所公开ꎬ但是该公开的信息在表述上或有语句上

的模糊歧义ꎬ或有真假不定的情形ꎬ使阅读该公开文件的人容易产生多种理解ꎬ或

作出与事实完全不同的理解ꎮ① 误导性的披露信息ꎬ一般较少见于强制披露信息ꎬ

而多见于自愿披露信息ꎬ没有确切的定性标准ꎬ导致很少有案件因误导性陈述被处

罚ꎮ 本案从案发到被处罚历时一年多ꎬ其调查阶段涉及的邮件就有几万封ꎬ可想而

知查处难度ꎮ 在庭审过程中ꎬ法庭也遭遇了很大的困惑ꎬ因为并不能简单以信息的
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法定披露日作为实施日ꎬ而需要根据信息性质、披露的媒体形式、披露人的主观心

理、信息是否具有重大性等进行综合判断ꎮ 代理安硕案件的几名社会律师ꎬ对实施

日的判断也是意见不一ꎮ

回顾一下案情的细节:２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ东方证券的研究员郑某、浦某发邮件

给安硕信息建议联手进行“市值管理”后ꎬ双方进行洽谈ꎬ然后由两名研究员出具了

关于安硕证券的研究报告ꎬ报告里的措辞极具夸张和溢美之词ꎮ 案发期间ꎬ研究员

累计向 １２８ 家机构ꎬ共计发送了包含安硕信息的邮件 １２７９ 封ꎮ 而东方证券也很配

合地召开了大型现场策略会和报告会 ４ 次ꎬ安硕信息都被邀请参加ꎮ 两位研究员更

是不辞辛劳ꎬ５ 次陪同安硕信息赴基金公司进行路演ꎬ参与机构投资者合计 ９０ 家ꎮ

有部分社会律师将 ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日作为实施日ꎬ投服中心及公益律师考虑到当日

并未公开披露任何信息ꎬ所以结合«行政处罚告知书»认定的事实“安硕信息选择性

披露利好信息ꎬ规避不利信息ꎮ 安硕信息在披露征信、小贷云、数据以及互联网金

融等相关业务时ꎬ未披露上述业务存在的问题以及进展情况ꎮ 如安硕信息未披露

西昌互联网金融公司运行基于向凉山州商业银行入股为前提条件”ꎬ在起诉时将安

硕信息公布西昌互联网金融公司相关信息的 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日作为实施日ꎮ 然而ꎬ

最终法庭将“安硕信息陆续接待机构投资者时介绍了未来‘一纵一横’的发展战略

的 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日”作为实施日ꎬ这是未曾想到的ꎮ 不过ꎬ从该日的股票价格来

看ꎬ的确是体现了“对投资人的决策产生影响”“对证券市场价格产生了影响”这两

方面因素ꎮ

关于确定揭露日的司法标准ꎬ本案也将会与其他两个案件一样ꎬ引起一定的争

议ꎬ公益律师也希望通过本文表达自己的想法ꎮ ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日公告的立案调查

通知书上未明确何种具体违法行为ꎬ但这并未与行政处罚事先告知书、行政处罚决

定书中认定的违法事实相矛盾ꎮ 证券违法行为包括且通常指信息披露违法、内幕

交易、操纵市场行为ꎬ立案调查通知书的表述已足以起到向投资者揭露安硕信息存

在虚假陈述违法行为的作用ꎮ 同时ꎬ安硕信息于 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日公告中载明“在

调查期间ꎬ公司将积极配合中国证券监督管理委员会的调查工作ꎬ并严格按照监管

要求履行信息披露义务”ꎬ更向大众提供如下信号:被告应当是在信息披露上存在

违法行为因而被证监会立案调查ꎮ 安硕信息公告被调查当日ꎬ安硕信息股票比前

一交易日低开 ８. ８１％ ꎬ复牌后两小时无量跌停ꎻ８ 月 １８ 日继续跌停ꎬ换手率高达
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１８ ３９％ ꎮ 从市场反应来看ꎬ该股票完全符合虚假陈述被揭露后“价格下跌、巨量出

逃”的典型特征ꎬ更对股民投资该股票起到“严重警示效果”ꎬ被认定为揭露日更具

有合理性ꎮ 如果根据现有的揭露日认定司法标准ꎬ将会促使大量的股民去恶意投

资这类股票ꎮ 因为买进时ꎬ尚为有效市场ꎬ如果股票下跌ꎬ可在行政处罚告知书发

出后ꎬ再根据«若干规定»起诉要求赔偿下跌差额ꎬ证监会的调查通知书将会成为一

张投资股票的保底承诺ꎮ 换个角度ꎬ如果被诉的上市公司以此抗辩该些股民“非理

性投资者或者是恶意投资”ꎬ尚值得商榷ꎮ 或者ꎬ被查上市公司可能会因此遭到大

量的恶意收购而被搞垮ꎬ将反过头来成为受害者ꎮ 另外ꎬ从逻辑上推断ꎬ证监会调

查有异向的上市公司前ꎬ是不可能知道其所涉具体违法行为的ꎬ也不可能调查到一

点眉目再重新出一份调查通知书ꎮ 本案最终以公告行政处罚事先告知书之日作为

揭露日ꎬ略显苛求行政处罚程序之完美ꎬ而且该日之后安硕信息股票 ３ 日累计上涨

１０. ６９％的走势ꎬ更让受损的股民看不懂市场ꎮ “法律的生命在于经验!” «若干规

定»本是为保护投资者向造假上市公司维权ꎬ已形成一定稳定性的司法判例忽然改

变ꎬ而且改变后的标准忽视了“市场反应所带来的警示作用、股票严重下跌”这些重

要因素ꎬ而强调“文字逻辑”ꎬ这将会割裂立法本意并可能使今后的维权走向另一个

极端“恶意投资”ꎬ真正的受害者日后该如何维护自己的权利?

关于“系统性风险认定”ꎬ尽管本案得到了 ７０％的赔付额ꎮ 但是ꎬ本案将熔断机

制认定为系统性风险ꎬ并对损失的产生占据了 ３０％的影响ꎬ尚缺法律依据ꎮ 公益律

师个人认为ꎬ系统性风险的存在并不是一个法律问题ꎬ而是一个事实认定问题ꎬ应

该由具备金融专业知识的人士进行判断或由专业机构进行鉴定ꎮ 然而本案直接将

熔断认定为系统性风险让人吃惊ꎬ因为熔断发生在 ２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 １ 月 ７ 日ꎬ即

虚假陈述被揭露前ꎬ即使熔断导致股票下跌所造成的影响也是平均买入价被降低

的后果ꎬ实质上这对安硕信息非常有利ꎮ 反之ꎬ只有在揭露日后发生的系统性风险

才可能会对赔付造成影响ꎮ 然而ꎬ本案受到“大智慧”案的影响ꎬ甚至在赔付标准上

受其左右ꎬ在适用法律上显得机械ꎬ在保护投资者的利益上略显保守ꎮ

综观本案ꎬ在支持诉讼的举措、审理过程、审理结果及执行到位这几点来看ꎬ无

疑是成功的ꎮ 但是ꎬ由同一时期代理安硕信息的社会律师的案件可知ꎬ目前法院处

理这类型案件的人手严重不足ꎮ 首先ꎬ大批量的案件涌入法院ꎬ在立案环节上就会

造成立案庭所有窗口被积压ꎬ这是客观上无法解决的问题ꎮ 以目前的趋势ꎬ虚假陈
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述赔偿诉讼只会多ꎬ不会少ꎬ若因为一张罚单导致法院的整个立案庭、金融庭被群

体案件包围ꎬ也会影响法院审理其他案件的正常工作ꎮ 所以ꎬ建议在各个省 /直辖

市专门设立证券纠纷调解机构ꎬ在上市公司自愿的前提下ꎬ在指定期限内快速的通

过调解化解掉部分纠纷ꎮ

其次ꎬ对于证券赔偿的标准和程序ꎬ有较多投资者仍然懵懵懂懂:一方面ꎬ不理

解为何有实施日、揭露日、基准日ꎻ另一方面ꎬ对如今的赔偿标准非常不满意ꎬ这点

公益律师也有同感ꎮ 虽然我们国家的法律补偿机制是“填平损失”ꎬ但是考虑到股

民散布于全国各地ꎬ如果是异地起诉ꎬ必然是通过律师进行维权ꎬ除了按比例支付

律师费外ꎬ有可能还有诉讼费、差旅费等成本ꎬ这些成本其实是原告自负的ꎬ不像交

通事故等侵权案件ꎬ还能补偿到交通费、律师费、精神抚慰金ꎮ 所以ꎬ我们建议能够

合理地提高赔偿比例ꎬ或者增加赔偿项目由上市公司承担ꎬ以略微提高受偿范围ꎬ

这也将反过来鼓励受损股民积极维权ꎮ

最后ꎬ在诉讼中ꎬ我们也不断地接到投资者电话ꎬ因为没有来得及赶上征集期ꎬ

错过了诉讼ꎮ 希望日后能有专门统一的网站使投资者可以及时登录报名ꎬ在约定

日期内提交合格资料的投资者ꎬ投服中心予以受理登记ꎮ

证券领域之公益诉讼虽然尚在起步阶段ꎬ但星星之火可以燎原ꎬ这对探索我国

资本市场投资者尤其是中小投资者权益保护新机制、维护资本市场公共利益具有

重要的意义ꎮ 对公益律师来说ꎬ承担社会责任亦是从业之本分ꎬ希望这个案例能为

日后中小股东维权诉讼提供更鲜活的素材ꎬ并为同行提供参考信息ꎮ

本案律师律所介绍

朱夏嬅

上海大学法学学士、复旦大学法律硕士ꎮ 中国执业律师资格、基金从业资格ꎮ 中文、英

语ꎮ

于 ２００６ 年通过司法考试ꎬ从事律师超过 １０ 年ꎬ现任上海华尊律师事务所合伙人ꎬ同时

担任上海律师协会国际贸易委员会委员、商务部直属中国国际经济合作学会会员、复旦大

学法学院校友会理事、中证中小投资者服务中心有限责任公司(直属证监会)公益律师ꎮ

长期为公司类客户提供法律服务ꎬ承办过多起诉讼及非诉讼法律事务ꎬ在民事诉讼领
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域具有丰富的经验ꎮ

在上海市证监局协调下ꎬ代理轮胎翻修厂案ꎬ在 ４ 个月时间解决了长达 ７ 年的积案ꎮ 受

投服中心委托ꎬ代理全国首例误导性陈述民事赔偿案件“安硕信息”ꎬ获胜并执行到位ꎮ 在

担任公益律师期间ꎬ参与案件诉前研讨会、代表投服中心参加上市公司股东大会质询、参与

纠纷协调、为股民提供法律咨询ꎮ ２０１８ 年ꎬ在上海上市公司协会举办“上市公司拟如何避免

诉讼风险讲座”ꎬ当天共有 １７００ 名兄弟省市上市公司高管远程观看直播ꎮ 代理浙江杭海城

群体纠纷案ꎬ并获胜诉ꎮ 代理余姚路 ５５ 号地块拍卖纠纷案ꎬ并获胜诉ꎮ 代理俞云阶、朱怀

新遗嘱纠纷ꎬ并协助处理相关画作捐献国家事宜ꎮ

上海华尊律师事务所

上海华尊律师事务所ꎬ设立于 ２００９ 年ꎬ是一家经上海市司法局批准成立ꎬ致力于为国内

外客户提供专业化、高层次法律服务的合伙制涉外律师事务所ꎮ ２０１６ 年ꎬ上海华尊律师事

务所在美国洛杉矶设立分所ꎮ

上海华尊律师事务所现主要办公地为上海市静安区威海路 ７５５ 号文新报业大厦 ２９ 楼ꎬ

办公面积为 ６００ 平方米ꎬ拥有执业律师及律师助理 ３２ 人ꎬ大多毕业于华东政法大学、交通大

学、复旦大学等院校ꎬ并可提供高质量的英语、日语法律服务ꎮ 作为一家中型律师事务所ꎬ

整个律所氛围简单、融洽ꎬ合伙人各有所长ꎬ律师之间的合作非常紧密、有效ꎮ

上海华尊律师事务所的业务强项为:涉外法律服务、民事赔偿案件、不动产纠纷、执行

案件、各类尽调(收购、转让等)及出具各类法律意见书ꎬ在多起公司债务人利用有限责任损

害债权人利益案件中ꎬ华尊所律师均“突破法人人格”并最终得以执行股东的个人财产ꎮ 同

时ꎬ上海华尊律师事务所非常擅长处理群体纠纷ꎬ例如ꎬ轮胎翻修厂证券群体纠纷案、浙江

杭海城烂尾工程案、携程保姆虐童案、上海外籍网约车司机清退案ꎬ上述案件均得到妥善的

处理ꎮ

上海华尊律师事务所为以下客户提供法律服务(以下为部分客户):

内资或国有:上海烟草、大众交通、上海医药、中国金茂、方兴置业、新华传媒、中太建

设、上海上筑装饰有限公司、张江小贷等ꎮ

外资:ＦＵＪＩ ＸＥＲＯＸ、ＹＡＭＡＨＡ、ＢＯＳＥ、ＫＯＮＩＣＡ ＭＩＮＯＬＴＡ、ＹＵＡＳＡ、ＫＩＴＯ、ＡＰＯＬＬＯ、

ＯＲＩＧＩＯＮ 等ꎮ
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本案相关行政处罚决定书

中国证监会行政处罚决定书

(上海安硕信息技术股份有限公司、高某甲、曹某)

〔２０１６〕１３８ 号

当事人:上海安硕信息技术股份有限公司(以下简称安硕信息)ꎬ住所:上海市杨浦区ꎮ

高某甲ꎬ男ꎬ１９７１ 年 １ 月出生ꎬ时任安硕信息董事长ꎬ住址:上海市杨浦区ꎮ

曹某ꎬ男ꎬ１９７２ 年 ９ 月出生ꎬ时任安硕信息董事会秘书ꎬ住址:上海市闵行区ꎮ

依据«证券法»的有关规定ꎬ我会对安硕信息误导性陈述行为进行了立案调查、审理ꎬ并

依法向当事人告知了作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依法享有的权利ꎮ 当事人

安硕信息、高某甲、曹某提交了陈述、申辩意见ꎬ要求听证ꎮ 应安硕信息、高某甲、曹某的要

求ꎬ我会举行听证会ꎬ听取了当事人及其代理人的陈述、申辩意见ꎮ 本案现已调查、审理终

结ꎮ

经查明ꎬ安硕信息存在以下违法事实:

一、安硕信息披露从事互联网金融相关业务信息情况

２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ东方证券郑某威发邮件给安硕信息董事长高某甲和总经理高某乙ꎬ

声称安硕信息股价已跌至发行价附近ꎬ价值绝对低估ꎬ建议安硕信息做好市值管理ꎬ提升资

本市场对安硕信息的认同度ꎬ并提出希望与安硕信息交流沟通后向机构推介ꎮ 高某甲回邮

件让郑某威与安硕信息董事会秘书曹某联系ꎮ ２０１４ 年 ５ 月 ６ 日ꎬ曹某联系郑某威到安硕信

息交流ꎮ

２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日、８ 月 ８ 日、８ 月 ２１ 日、８ 月 ２９ 日、９ 月 ２２ 日、９ 月 ２５ 日、１１ 月 ５ 日、１１

月 １３ 日ꎬ２０１５ 年 ２ 月 ４ 日、３ 月 １７ 日ꎬ安硕信息在 １０ 次接待汇添富基金、易方达基金、华业

兴宝基金等机构投资者过程中ꎬ陆续介绍了未来安硕信息“一横一纵”发展战略ꎮ 横向战略

是现有的银行应用软件业务ꎬ募投项目主要是落实安硕信息的横向战略ꎻ纵向战略主要是

服务ꎬ包括数据服务(已有工商数据、房产数据)、征信服务和小微类银行机构的云服务(小

贷云服务)ꎬ并介绍了数据、征信、小贷云业务开展情况ꎮ

２０１５ 年 ２ 月 ９ 日ꎬ安硕信息披露拟与凉山州商业银行合作成立互联网金融公司ꎬ开展

互联网金融相关业务ꎮ

２０１５ 年 ３ 月 ２０ 日至 ４ 月 ３０ 日ꎬ安硕信息在接待国泰君安证券、华宝兴业基金等机构投
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资者过程中ꎬ披露安硕信息成立了西昌安硕易民互联网金融公司(以下简称西昌互联网金

融公司)ꎬ拟成立上海安硕织信网络信息有限公司(以下简称织信公司)ꎬ以及开展互联网金

融业务的相关情况ꎮ 具体为:

２０１５ 年 ３ 月 ２０ 日ꎬ安硕信息在接待机构投资者过程中ꎬ介绍了西昌互联网金融公司业

务集中在资产端ꎬ并根据供需双方的需要探索各种新的模式ꎮ 参与的机构投资者为厦门普

尔投资、国泰君安证券ꎮ

２０１５ 年 ４ 月 ２７ 日ꎬ安硕信息在接待机构投资者过程中ꎬ介绍未来可能会在数据业务和

互联网业务领域有较大的投入ꎬ安硕信息开展互联网金融相关业务的优势在于信贷风险管

理领域的知识和经验ꎬ以及在金融 ＩＴ 领域丰富的积累ꎮ 安硕信息强调已在西昌成立了互联

网金融公司ꎬ可参与证券化资产的交易和其他业务ꎮ 参与的机构投资者为太平资产管理有

限公司ꎮ

２０１５ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ安硕信息在接待机构投资者过程中ꎬ介绍了与凉山州商业银行战略

合作有助于促进公司的互联网金融业务的发展ꎮ 参与的机构投资者为富兰克林华美投资ꎮ

２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ安硕信息在接待机构投资者过程中ꎬ介绍成立了西昌互联网金融公

司ꎬ准备成立织信公司ꎬ均从事互联网金融业务ꎬ其中织信公司主业为自助式普惠金融ꎮ 参

与的机构投资者为巨杉资产、宏铭投资、兴业证券、天治基金、青沣资产、玖歌投资、国金证

券、华宝兴业基金ꎮ

二、安硕信息披露的互联网金融相关业务信息具有较大误导性

安硕信息披露的上述信息ꎬ与安硕信息现实状况不符ꎬ存在不准确、不完整情形ꎮ 涉案

信息为安硕信息对前景的描绘和设想ꎬ缺乏相应的事实基础ꎬ未来可实现性极小ꎬ具有较大

误导性ꎮ

(一)安硕信息互联网金融相关业务信息不符合现实状况

１. 安硕信息业务收入均为传统软件等业务收入ꎬ互联网金融相关业务收入极少ꎮ 其

２０１４ 年年度报告中ꎬ互联网金融服务业务收入仅为 １３７. １９ 万元ꎬ占主营业务收入的

０ ６２％ ꎮ 但是ꎬ安硕信息却持续宣称已经开展征信、数据、小贷云、互联网金融等相关业务ꎬ

使投资者误认为安硕信息为互联网金融公司ꎮ

２. 安硕信息宣传的互联网金融相关业务商业运营能力有限ꎮ 一是征信业务公司成立

一年时间没有任何进展ꎬ仅投入了 ５０ 万元和 ３ 名工作人员ꎻ二是数据业务也仅为其软件提

供配套的房地产数据和搜集的公开的工商、法院等数据ꎻ三是小贷云业务虽然有 ７１７ 万元

投入ꎬ但小贷云业务的实质为在其软件开发基础上的延伸服务ꎻ四是西昌互联网金融公司
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仅为空壳公司ꎬ无场地、无人员、无投入、无规划ꎻ五是普惠金融业务仅为其开发的一款软

件ꎬ且仅为试用软件ꎬ未能投入商业运营ꎬ且违反政策已经停止运行ꎮ

(二)安硕信息互联网金融相关业务缺乏未来实现的基础

１. 发展互联网金融相关业务决策随意ꎮ 安硕信息“一横一纵”、互联网金融等发展战略

未提交公司董事会以及董事会战略发展委员会审议ꎬ且安硕信息在 ２０１４ 年年度报告中也

未进行任何描述ꎬ无相关工作规划ꎮ

２. 发展互联网金融相关业务的资金计划不充分ꎮ 安硕信息设立一系列公司ꎬ包括上海

安硕企业征信服务有限公司、上海安硕金融信息服务有限公司、西昌互联网金融公司、织信

公司ꎬ拟累计投资总额达 ９０１０ 万元ꎬ但安硕信息目前还未就资金来源进行决议ꎬ且无任何计

划ꎮ

３. 发展互联网金融相关业务可行性研究不足ꎮ 一是西昌互联网金融公司注册后无资

金投入、人员安排、办公场所和工作规划ꎻ二是普惠金融项目也由于人民银行的政策原因暂

停无法实施ꎻ三是数据业务仅与房价网成立了合资公司ꎬ并未开展实质性业务ꎻ四是征信业

务的可行性研究报告不断修改ꎬ不确定性依旧较大ꎮ

(三)安硕信息宣传披露互联网金融相关业务信息具有片面性

１. 安硕信息选择性披露利好信息ꎬ规避不利信息ꎮ 安硕信息在披露征信、小贷云、数据

以及互联网金融等相关业务时ꎬ未披露上述业务存在的问题以及进展情况ꎮ 如安硕信息未

披露西昌互联网金融公司运行以向凉山州商业银行入股为前提条件ꎻ织信公司开发的“自

信 ＡＰＰ”根本未投入商业运营ꎬ且因人民银行相关政策已经停止运行ꎻ上海助居信息技术有

限公司没有相关业务活动ꎬ仅为安硕信息向房价网购买数据的一个平台ꎻ上海安硕金融信

息服务有限公司拟与江西省股权交易中心、江西省小额贷款协会等成立的江西省互联网金

融信息服务有限公司ꎬ由江西省政府金融办指导相关单位管理、运营ꎬ而安硕信息只提名一

名董事ꎬ上述不利信息安硕信息均未详细披露ꎮ

２. 混淆互联网金融业务和互联网金融服务业务概念ꎮ ２０１５ 年 ２ 月至 ５ 月间ꎬ安硕信息

仅开展互联网金融服务业务ꎬ但在与投资者交流以及公开信息披露中ꎬ声称公司从事了互

联网金融业务ꎮ

２０１４ 年 ６ 月 ２２ 日至 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日期间ꎬ东方证券浦某某、郑某某根据安硕信息披

露的上述信息ꎬ在未经东方证券内控部门审批、复核的情况下ꎬ使用“极具业务延展性

强烈看好最优质的银行 ＩＴ 标的无与伦比绝对领先”“公司市场规模是百亿量

级、收入将可达 １２ 亿元、３０ 亿元市值远未反映公司实际价值、市值空间有望超过 ２００ 亿元、
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市值超千亿元、属于我们的 ｔｅｎｂａｇｇｅｒ(上涨十倍)ꎬ２００ 亿元绝不是终点”等诱导性语言文字

和夸大的语言文字编写邮件ꎬ向 １２８ 家基金、券商、私募等机构的 １２７９ 人员累计发送邮件

１. １ 万余封ꎬ传播安硕信息开展互联网金融服务业务和互联网金融业务的情况ꎮ

安硕信息披露ꎬ东方证券浦某某、郑某某传播上述互联网金融相关业务信息后ꎬ部分基

金管理公司于 ２０１４ 年 １１ 月 １ 日至 ２０１５ 年 ５ 月 ２７ 日期间大量买入“安硕信息”ꎬ累计共 ２２１

只公募基金持有“安硕信息”最高达 １８０８. ２１ 万股ꎬ占安硕信息流通股的 ７４. ８４％ ꎮ 安硕信

息股价从 ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日 ２８. ３０ 元上涨至 ２０１５ 年 ５ 月 １３ 日 ４５０ 元ꎬ涨幅为 １５. ９ 倍ꎮ

以上事实ꎬ有安硕信息投资者关系活动记录表、临时公告、询问笔录、邮件等证据证明ꎬ

足以认定ꎮ

安硕信息的行为违反了«证券法»第 ６３ 条的规定ꎬ构成«证券法»第 １９３ 条第 １ 款所述

的违法行为ꎬ高某甲、曹某是直接负责的主管人员ꎮ

当事人安硕信息、高某甲、曹某及其代理人在听证中提出:国内外对互联网金融没有明

确界定ꎻ安硕信息对互联网金融相关业务的披露均基于现实状况ꎻ安硕信息发展互联网金

融相关业务并不存在决策随意、资金计划不充分、可行性研究不足的情况ꎬ不存在选择性披

露利好信息、规避不利信息或混淆概念的片面性披露行为ꎻ«行政处罚事先告知书»中陈述

的信息披露内容ꎬ不构成重大性标准ꎻ安硕信息披露信息内容完整、准确ꎬ不存在误导性陈

述行为ꎻ安硕信息披露的内容不足以对投资者决策产生根本影响ꎬ不符合“投资者依赖披露

内容”“误导性信息达到影响投资人作出决策的程度”的要件ꎻ即使构成误导性陈述ꎬ«行政

处罚事先告知书»拟对当事人做出的行政处罚过重ꎬ当事人具有法定的从轻或减轻处罚情

形ꎮ

我会认为ꎬ安硕信息的行为构成误导性陈述ꎮ 安硕信息对外披露设立征信子公司、西

昌互联网金融公司、织信公司、上海安硕金融信息服务有限公司、上海助居信息技术有限公

司等一系列公司ꎬ开展征信业务、数据业务、小贷云业务、互联网金融等业务时ꎬ存在不准

确、不完整、不够谨慎的披露行为ꎮ 具体存在以下问题:一是安硕信息互联网金融相关业务

信息披露不符合现实状况ꎻ二是由于资金准备不足、可行性研究不充分等因素ꎬ上述业务缺

乏未来实现的基础ꎻ三是存在规避不利信息、选择有利信息披露等行为ꎮ 安硕信息持续披

露上述信息ꎬ汇添富基金、易方达基金、交银施罗德基金等基金公司经理前往安硕信息调研

并与公司高管沟通ꎬ将上述披露信息作为买入依据ꎬ大量买入安硕信息股票ꎮ 安硕信息的

上述行为严重误导了市场投资者ꎬ构成了误导性陈述行为ꎮ 当事人及其代理人关于安硕信

息披露的信息基于现实状况、内容完整、准确、不存在误导性陈述的辩解与客观事实不符ꎮ
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安硕信息披露开展征信、小贷云、数据、互联网金融等业务ꎬ实质属于公司经营方针和经营

范围的重大变化ꎬ属于«证券法»第 ６７ 条第 ２ 款第 １ 项规定的重大事项ꎬ达到信息披露的重

大性标准ꎮ 当事人不具有法定从轻或减轻处罚情形ꎬ不应从轻或减轻处罚ꎮ

根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度ꎬ依据«证券法»第 １９３ 条的规

定ꎬ我会决定:

一、对安硕信息给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎮ

二、对高某甲给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎮ

三、对曹某给予警告ꎬ并处以 ２０ 万元罚款ꎮ

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 １５ 日内ꎬ将罚款汇交中国证券监督管理委

员会(开户银行:中信银行总行营业部ꎬ账号: × × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ

由该行直接上缴国库)ꎬ并将注有当事人名称的付款凭证复印件送中国证券监督管理委员

会稽查局备案ꎮ 当事人如果对本处罚决定不服ꎬ可在收到本处罚决定书之日起 ６０ 日内向

中国证券监督管理委员会申请行政复议ꎬ也可在收到本处罚决定书之日起 ６ 个月内直接向

有管辖权的人民法院提起行政诉讼ꎮ 复议和诉讼期间ꎬ上述决定不停止执行ꎮ

中国证监会

２０１６ 年 １２ 月 １５ 日

本案相关判决书

上海市第二中级人民法院民事判决书

(２０１７)沪 ０２ 民初 ５００ 号

原告:沈某某ꎮ

委托诉讼代理人:朱夏嬅ꎬ上海华尊律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:李欣辑ꎬ上海华尊律师事务所律师ꎮ

被告:上海安硕信息技术股份有限公司ꎬ住所地上海市杨浦区国泰路口号 × × × × 室ꎮ

法定代表人:高某乙ꎬ董事长ꎮ

被告:高某甲ꎮ

被告:曹某ꎮ

三被告共同委托诉讼代理人:王恒ꎬ上海君澜律师事务所律师ꎮ

三被告共同委托诉讼代理人:褚俊杰ꎬ上海君澜律师事务所律师ꎮ
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原告沈某某与被告上海安硕信息技术股份有限公司(以下简称安硕公司)、高某甲、曹

某证券虚假陈述责任纠纷一案ꎬ本院立案受理后ꎬ依法适用普通程序ꎬ公开开庭进行了审

理ꎮ 原告沈某某委托诉讼代理人朱夏婶、李欣辑ꎬ被告安硕公司、高某甲、曹某共同委托诉

讼代理人王恒、禧俊杰到庭参加诉讼ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

原告向本院提出诉讼请求:

１. 判令被告安硕公司赔偿其投资差额损失人民币(以下币种均为人民币)５１ꎬ６５０ 元、佣

金损失 ２５. ８３ 元、印花税损失 ５１. ６５ 元及上述损失的利息 ４６. １３ 元ꎮ

２. 判令被告高某乙、曹某对被告安硕公司的赔偿责任承担连带赔偿责任ꎮ

３. 判令被告承担本案的诉讼费用ꎮ

审理中ꎬ原告变更上述第一项诉讼请求为:判令被告安硕公司赔偿其投资差额损失

５３ꎬ９３０ 元、佣金损失 ２６. ９７ 元(投资差额损失的 ０. ５％ )、印花税损失 ５３. ９３ 元(投资差额损

失的 １％ )ꎬ合计 ５４ꎬ０１０. ９ 元ꎮ

事实与理由:原告基于对被告安硕公司所披露信息的信任ꎬ投资了被告公司的股票ꎮ

２０１６ 年 １２ 月 ２０ 日ꎬ被告安硕公司发布关于收到中国证券监督管理委员会(以下简称中国

证监会)«行政处罚决定书»的公告ꎬ«行政处罚决定书»认定:被告安硕公司在多次接待机

构投资者的过程中ꎬ披露的信息与现实状况不符ꎬ存在不准确、不完整情形ꎻ披露的信息为

被告安硕公司对前景的描绘和设想ꎬ缺乏相应的事实基础ꎬ未来可实现性极小ꎬ具有较大误

导性ꎻ被告安硕公司的行为严重误导了市场投资者ꎬ构成了误导性陈述ꎬ高某甲、曹某是直

接负责的主管人员ꎮ 被告安硕公司的上述虚假陈述行为导致了原告投资发生损失ꎬ理应承

担赔偿责任ꎮ

被告安硕公司辩称ꎬ首先ꎬ安硕公司误导性陈述的程度并不严重ꎬ实施误导性陈述没有

任何动因ꎬ安硕公司及相关人员也没有获利ꎬ故在认定是否构成虚假陈述及确定责任承担

时应考虑上述因素ꎮ 其次ꎬ若认定安硕公司的行为构成误导性陈述ꎬ则虚假陈述行为的实

施日应为 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ揭露日应为 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日ꎮ ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日至 ２０１５ 年 ４

月 ３０ 日期间ꎬ安硕公司披露相关信息是相当谨慎、客观的ꎮ ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日以后ꎬ对于当

时已成立的西昌安硕易民互联网金融公司和拟成立的上海安硕织信网络信息有限公司ꎬ由

于政策、市场等原因而暂时搁浅ꎬ对此安硕公司没有及时披露ꎬ使投资者误认为安硕公司还

在继续进行相关业务ꎮ 所以ꎬ若误导性陈述行为成立ꎬ则实施日应为 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日ꎮ 关

于虚假陈述的揭露日ꎬ最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件

的若干规定»(以下简称«若干规定»)明确ꎬ虚假陈述揭露日ꎬ是指虚假陈述在全国范围发
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行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上ꎬ首次被公开揭露之日ꎮ 确定揭露日应考虑两方

面因素ꎬ即揭露内容与«行政处罚决定书»认定的虚假陈述行为一致ꎬ及揭露行为应当足以

引起市场内一般理性投资者的警示ꎮ 本案中ꎬ证监会«调查通知书»未涉及安硕公司虚假陈

述行为的实质内容ꎬ而«行政处罚事先告知书»的内容与«行政处罚决定书»最终认定一致ꎬ

故揭露日应为公告«行政处罚事先告知书»的 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日ꎮ 再次ꎬ原告的投资损失与

被告安硕公司的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎮ 根据«若干规定»第 １９ 条ꎬ符合在虚

假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券、在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的

投资、损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其他因素所导致等情形的ꎬ应认定虚假

陈述与损害结果之间不存在因果关系ꎮ 本案原告的损失是由证券市场系统风险等其他因

素所导致ꎬ与安硕公司的虚假陈述之间不存在因果关系ꎮ 本案虚假陈述的实施正处于 ２０１５

年股灾期间ꎬ中国人民银行金融稳定分析小组出具的«中国金融稳定报告 ２０１６»对于股灾发

生的风险诱因和指数大幅波动情况进行了详细而权威的分析ꎮ ２０１５ 年 ６ 月 １５ 日至 ７ 月 ７

日期间ꎬＡ 股市场持续出现“千股跌停”２０１６ 年 １ 月 ４ 日至 １ 月 ７ 日四个交易日内ꎬＡ 股市

场实施的指数熔断机制两次触发熔断至收市阈值导致 １ 月 ４ 日、１ 月 ７ 日均提前收市ꎮ

２０１５ 年 Ａ 股的指数跌幅与全球历次股灾相比ꎬ有过之而无不及ꎬ各板块指数均巨幅下跌ꎮ

安硕公司股票的涨跌幅与其他互联网金融指数成分股相比ꎬ亦相差无几ꎬ即使投资者购买

其他股票ꎬ也会发生巨额亏损ꎮ 而且ꎬ股市涨跌与上市公司基本面、固有的商业风险存在直

接关系ꎬ投资者追涨杀跌的非理性投资心理和行为也是造成亏损的重要因素ꎬ这些因素与

虚假陈述无关ꎬ原告自身亦应对投资风险和损失承担责任ꎮ 最后ꎬ原告的投资损失与东方

证券股份有限公司的浦某某、郑某某两人作出的信息误导存在很大关系ꎬ中国证监会也对

浦某某、郑某某作了行政处罚ꎬ该两人属于«若干规定»第 ７ 条规定的其他作出虚假陈述的

机构或者自然人案被告ꎮ 依照«侵权责任法»第 １２ 条及«若干规定»第 ２５ 条之规定ꎬ浦某某

在、郑某某与安硕公司系分别实施侵权行为造成同一损害结果ꎬ且难以确定责任大小ꎬ应平

均承担赔偿责任ꎮ

当事人围绕诉讼请求依法提交了证据ꎬ本院组织当事人进行了证据交换和质证ꎮ

原告提交了被告安硕公司关于与凉山州商业银行股份有限公司签署战略合作意向书

的公告、被告安硕公司关于收到中国证监会行政处罚决定书的公告、中国证监会〔２０１６〕１３８

号«行政处罚决定书(上海安硕信息技术股份有限公司、高某甲、曹某)»、被告安硕公司关于

收到证监会立案调查通知书暨股票复牌的公告、证券账户开户办理确认单、股票明细对账

单等证据ꎮ
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被告提交了以下证据:

１. 中国证监会«调查通知书»、关于收到证监会立案调查通知书暨股票复牌的公告、中

国证监会«行政处罚事先告知书»(处罚字〔２０１６〕５３ 号)、关于收到行政处罚事先告知书的

公告ꎬ证明虚假陈述揭露日是 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日ꎻ

２. 中国证监会〔２０１６〕１３８ 号«行政处罚决定书(上海安硕信息技术股份有限公司、高某

甲、曹某)»、关于收到中国证监会行政处罚决定书的公告ꎬ证明«处罚决定书»对«行政处罚

事先告知书»中关于高某甲、曹某与浦某某、郑某某达成默契的内容作了更正ꎬ决定书也没

有提及被告安硕公司及高某甲、曹某等获得相关利益ꎻ

３. 中国证监会〔２０１６〕１３９ 号«行政处罚决定书»ꎬ证明郑某某和浦某某未能客观谨慎诚

实地开展投资咨询服务而被中国证监会行政处罚ꎬ也应对投资人的损失承担赔偿责任ꎻ

４. 中证指数有限公司«关于发布中证互联网金融指数、中证机器人指数和中证新能源

指数的公告»及附件ꎬ证明是中证指数有限公司将被告纳入互联网金融成分股ꎬ被告本身没

有混淆互联网金融和互联网金融服务业务的概念ꎻ

５. 各指数及相关股票、安硕公司股价走势图和涨跌幅统计表、中证互联网金融指数成

分股(创业板)走势图及涨跌幅统计表ꎬ证明投资者买入安硕股票受损的原因是 ２０１５ 年间

的股市异常波动ꎻ

６. 各界人士对 ２０１５ 年股灾的看法和观点摘要汇总、关于“国家队救市”的信息和新闻

等网络资料、中国证监会〔２０１６〕１３９ 号«行政处罚决定书(杭州恒生网络技术服务有限公

司、刘某某、官某某)»、２０１６ 中国金融稳定报告、全球历次股灾跌幅统计表ꎬ证明 ２０１５ 年中

国股市发生了罕见的异常波动ꎬ与全球历次股灾相比跌幅有过之而无不及ꎬ引起股灾的有

场外配资等多种诱因ꎻ

７. ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日至 ２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日ꎬ被告安硕公司前 ５０ 名流通股股东持股情况

统计表ꎬ证明被告公司股价相对涨幅居前的原因是公募基金持股集中度高ꎻ

８. «上海安硕信息技术股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书»

(节选)、外部咨询及内部讨论股权激励事项的邮件及其附件ꎬ技资者关系活动记录表(编号

２０１４ － １３、２０１５ － １)ꎬ证明被告披露的“一横一纵”等战略是对招股说明书中已有业务的概

括ꎬ被告实际控制人高某甲和董事会秘书曹某的股票处于限售期ꎬ通过虚假陈述拉升股价

没有动因ꎬ而且会导致股权激励计划难以实行ꎻ

９. 被告安硕公司的公告(编号:２０１４ － ０５６、２０１４ － ５８、２０１４ － ０６５、２０１５ － ０１０、２０１５ －

０１９、２０１５ － ０２２、２０１５ － ０２４、２０１５ － ０３４、２０１５ － ０３７、２０１５ － ０４１、２０１５ － ０４３、２０１５ － ０４７、
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２０１５ － ０４９)、投资者关系记录表节录(编号 ２０１４ － ０３、２０１４ － ０６、２０１４ － １０、２０１４ － １１、２０１４ －

１４、２０１４ － １７、２０１５ － ０２、２０１５ － ０３、２０１５ － ０４、２０１５ － ０５、２０１５ － ０６、２０１５ － ０８)、上海安硕企

业征信服务有限公司的相关资料(记账凭证和电子转账凭证、社保缴费资料、办公房租赁合

同、相关业务合同节录)、西昌安硕易民互联网金融服务股份有限公司相关资料(营业执照、

投资款借记凭证和记账凭证)、被告安硕公司相关董事会决议、被告安硕公司相关年报、半

年报及季度报、江西联合互联网金融信息服务有限公司相关资料ꎻ证明被告安硕公司对外

披露的信息是谨慎、客观的ꎬ投资设立相关公司经过了董事会和股东大会决议ꎬ也逐步进入

运营ꎬ没有误导投资者的意图ꎮ

对当事人无异议的证据ꎬ本院予以确认并在卷佐证ꎮ 根据当事人陈述和经审查确认的

证据ꎬ本院确认如下事实:被告安硕公司系上市公司ꎬ其公开发行的 Ａ 股股票代码为

３００３８００ꎮ ２０１５ 年 ８ 月 １４ 日ꎬ中国证监会向被告安硕公司发出沪证专调查字 ２０１５２８２ 号调

查通知书ꎬ载明“因你公司涉嫌违反证券法律、法规ꎬ根据«证券法»的有关规定ꎬ我会决定对

你公司立案调查ꎬ请予以配合”ꎮ 同年 ８ 月 １７ 日ꎬ被告安硕公司发布关于收到中国证监会

立案调查通知书暨股票复牌的公告ꎬ称公司涉嫌违反证券法律法规ꎬ中国证监会决定对公

司立案调查ꎬ公司将积极配合调查工作ꎬ严格按照监管要求履行信息披露义务ꎬ公司股票将

于 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日(星期一)１３:００ 起复牌ꎮ 当日ꎬ被告 ３００３８０ 股票收盘下跌 １０. ０１％ ꎮ

２０１６ 年 ６ 月 １４ 日当天收盘后ꎬ被告安硕公司发布关于收到«行政处罚事先告知书»的

公告ꎬ称公司于当天收到中国证监会下发的处罚字〔２０１６〕１５３ 号«行政处罚事先告知书»ꎮ

告知书主要内容:被告安硕公司涉嫌误导性陈述一案ꎬ已由证监会调查完毕ꎬ安硕公司披露

的互联网金融相关业务不符合现实状况、互联网金融相关业务缺乏未来实现的基础、宣传

披露互联网相关业务信息具有片面性ꎬ证监会依法拟对被告安硕公司及直接负责的主管人

员高某甲、曹某作出行政处罚ꎮ ２０１６ 年 ６ 月 １５ 日ꎬ被告 ３００３８０ 股票收盘上涨 １０. ００％ ꎮ

２０１６ 年 １２ 月 １５ 日ꎬ中国证监会作出〔２０１６〕１３８ 号«行政处罚决定书(上海安硕信息技

术股份有限公司、高某甲、曹某)»ꎬ认定被告安硕公司披露的互联网金融相关业务信息具有

较大误导性ꎬ具体为:互联网金融相关业务信息不符合现实状况、互联网金融相关业务缺乏

未来实现的基础、宣传披露互联网相关业务信息具有片面性ꎮ 中国证监会认为ꎬ安硕公司

的行为构成误导性陈述ꎬ决定对安硕公司给予警告ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎻ对高某甲给予警

告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ对曹某给予警告ꎬ并处以 ２０ 万元罚款ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 ２０ 日ꎬ被告安

硕公司发布了关于收到中国证监会行政处罚决定书的公告ꎬ对上述«行政处罚决定书»的内

容予以披露ꎮ
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自被告安硕公司发布关于收到«行政处罚事先告知书»公告后的第一个交易日(２０１６

年 ６ 月 １５ 日)至 ６ 月 ２３ 日ꎬ安硕公司 ３００３８０ 股票换手率达到可流通部分的 １００％ ꎮ 自 ２０１６

年 ６ 月 １５ 日起至 ６ 月 ２３ 日期间ꎬ每个交易日收盘价的平均价格为 ４７ １３ 元ꎮ ２０１５ 年 １２ 月

４ 日ꎬ深圳证券交易所发布的«上海证券交易所规则(２０１５ 年修订)»第四章第六节规定了

“指数熔断机制”该规则于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日起实施ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ沪深两市开盘指数

一路向下ꎬ１３ 时 １２ 分沪深 ３００ 指数跌幅扩大至 ５％ ꎬ触发 １５ 分钟熔断机制ꎬ个股全面暂停

交易ꎮ １３ 时 ２８ 分ꎬ两市恢复交易后ꎬ沪深 ３００ 指数跌幅迅速扩大至 ７％ ꎬ１３ 时 ３３ 分ꎬ再次引

发熔断ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ 同年 １ 月 ７ 日ꎬ两市开盘仅 １２ 分钟ꎬ沪深 ３００ 指数跌幅为

５. ３８％ ꎬ触发熔断机制ꎬ两市暂停交易 １５ 分钟ꎮ ９ 时 ５７ 分恢复交易后ꎬ股指直线下探ꎬ沪深

３００ 指数下跌达到 ７％ ꎬ再次引发熔断ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ深圳证券交

易所决定暂停实施“指数熔断机制 ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ创业板指数跌幅 ８. ２１％ ꎬ互联网金融

板块指数跌幅 ９. ５５％ ꎬ３００３８０ 股票跌幅 １０. ０２％ ꎻ２０１６ 年 １ 月 ７ 日ꎬ创业板指数跌幅８. ５８％ ꎬ

互联网金融板块指数跌幅 ９. ６５％ ꎬ３００３８０ 股票跌幅 １０. ０１％ ꎻ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ创业板指数

跌幅 ０. ３３％ ꎬ互联网金融板块指数涨幅 ０. ４５％ ꎬ３００３８０ 股票跌幅 １. ２７％ ꎮ

本院在审理中ꎬ三被告对原告计算的投资差额损失金额本身无异议ꎬ同意原告主张的

佣金和印花税损失计算标准ꎮ 本院认为ꎬ根据«若干规定»第 １７ 条ꎬ证券市场虚假陈述ꎬ是

指信息披露义务人违反证券法律规定ꎬ在证券发行或者交易过程中ꎬ对重大事件作出违背

事实真相的虚假记载、误导性陈述ꎬ或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行

为ꎮ 误导性陈述ꎬ是指虚假陈述行为人在信息披露文件中或者通过媒体ꎬ作出使投资人对

其投资行为发生错误判断并产生重大影响的陈述ꎮ 中国证监会〔２０１６〕１３８ 号行政处罚决定

书已经认定ꎬ安硕公司对外披露设立征信子公司等一系列公司ꎬ开展征信业务、数据业务、

小贷云业务、互联网金融等业务时ꎬ存在不准确、不完整、不够谨慎的披露行为ꎬ严重误导了

市场投资者ꎬ构成了误导性陈述行为ꎮ 安硕公司的上述行为违反了«证券法»第 ６３ 条的规

定ꎬ构成了«证券法»第 １９３ 条第 １ 款所述的违法行为ꎬ高某甲、曹某是直接负责的主管人

员ꎮ 故根据«若干规定»及中国证监会的认定ꎬ原告主张安硕公司存在误导性陈述的证券市

场虚假陈述行为ꎬ依法成立ꎮ

在认定被告安硕公司存在虚假陈述行为的前提下ꎬ本案的争议焦点为:第一ꎬ虚假陈述

实施日、揭露日及基准日如何确定ꎻ第二ꎬ被告应赔偿原告投资差额损失范围的认定ꎮ 对于

争议焦点一ꎬ本案所涉虚假陈述行为的具体类型为误导性陈述ꎬ该误导性陈述系由一系列

的信息披露行为所构成ꎬ由于证券市场投资者的投资经验、认知水平、对公开信息的理解等
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均存在差异ꎬ构成误导性陈述的每一次信息披露行为均可能影响投资者的决定ꎮ 结合本案

中行政处罚决定书的认定ꎬ安硕公司从 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日起陆续向投资者介绍“一横一纵”

发展战略等ꎬ该行为被中国证监会认定为存在较大误导性ꎬ故应以 ２０１４ 年 ５ 月 ２７ 日为虚假

陈述实施日ꎮ

根据«若干规定»第 ２０ 条的规定ꎬ虚假陈述揭露日ꎬ是指虚假陈述在全国范围发行或者

播放的报刊、电台、电视台等媒体上ꎬ首次被公开揭露之日ꎮ 虚假陈述被揭示的意义在于其

对证券市场发出了一个警示信号ꎬ提醒投资人重新判断股票价值ꎬ进而对市场价格产生影

响ꎮ 但证券市场股票价格的波动受多种因素影响ꎬ价格下跌并非必然系市场收到警示信号

的结果ꎬ故不能仅将价格下跌作为确定揭露日的充分条件ꎬ而应综合考虑揭示行为的内容、

方式、强度和市场反应等因素作出判断ꎮ ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日ꎬ被告安硕公司发布的关于收到

中国证监会立案调查通知书暨股票复牌的公告ꎬ仅提及“公司涉嫌违反证券法律法规反证

券法律法规的具体内容”ꎬ投资者仅通过该公告并不能知晓安硕公司存在虚假陈述行为ꎬ市

场对股票价格走向的判断与虚假陈述行为无必然联系ꎬ公告日及其后一交易日安硕公司股

票价格的下跌亦非虚假陈述行为被揭示所致ꎬ故 ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日的公告内容未明确揭示

被告违反证券法律法规的内容ꎬ不具有足够的警示强度ꎬ不应以该日作为揭露日ꎮ ２０１６ 年 ６

月 １４ 日ꎬ被告安硕公司发布关于收到«行政处罚事先告知书»的公告ꎬ全面、充分地披露了

安硕公司进行误导性陈述的违法事实ꎬ其内容与此后中国证监会作出的〔２０１６〕１３８ 号行政

处罚决定书高度对应ꎬ充分揭示了投资风险ꎬ足以警示投资者重新判断股票价值ꎬ故应以

２０１６ 年 ６ 月 １４ 日为本案虚假陈述的揭露日ꎮ

因上述公告发布时间在 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 日股市收盘后ꎬ公告后第一个交易日即 ２０１６ 年

６ 月 １５ 日其对市场产生实际影响ꎬ故确定基准日时应以 ２０１６ 年 ６ 月 １５ 日为起始日ꎬ根据

«若干规定»第 ３３ 条ꎬ本院确定本案基准日为 ２０１６ 年 ６ 月 ２３ 日ꎮ 对于争议焦点二ꎬ«若干规

定»第 １８ 条规定ꎬ投资人具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间存

在因果关系:(１)投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券ꎻ(２)投资人在虚假陈述实

施日及以后ꎬ至揭露日或者更正日之前买入该证券ꎻ(３)投资人在虚假陈述揭露日或者更正

日及以后ꎬ因卖出该证券发生亏损ꎬ或者因持续持有该证券而产生亏损ꎮ 本案原告的交易

行为符合该条规定的条件ꎬ故其投资安硕公司股票所受的损失ꎬ安硕公司应当予以赔偿ꎮ

«若干规定»第 ２１ 条规定ꎬ发起人、发行人或者上市公司对其虚假陈述给投资人造成的损失

承担民事赔偿责任ꎮ 发行人、上市公司负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员对前

款的损失承担连带赔偿责任ꎮ 但有证据证明无过错的ꎬ应予免责ꎮ 本案中ꎬ中国证监会认
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定被告安硕公司虚假陈述行为中ꎬ被告高某甲、曹某是直接负责的主管人员ꎬ并对高某甲、

曹某予以行政处罚ꎬ故被告高某甲、曹某应对被告安硕公司应承担的损失承担连带赔偿责

任ꎮ

«若干规定»第 １９ 条规定ꎬ被告举证证明原告具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假

陈述与损害结果之间不存在因果关系:(１)在虚假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证

券ꎻ(２)在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资ꎻ(３)明知虚假陈述存在而进行的

投资ꎻ(４)损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其他因素所导致ꎻ(５)属于恶意投资、

操纵证券价格的ꎮ 由此可见ꎬ如果有确凿的事实可以证明证券市场价格的某种波动系因虚

假陈述以外的其他原因引起ꎬ则该种价格波动所引起的投资者损失则不属于虚假陈述主体

的赔偿范围ꎮ 根据已查明的事实ꎬ２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 １ 月 ７ 日ꎬ由于 Ａ 股市场实施熔断ꎬ创

业板指数和互联网金融板块指数发生了异常的大幅下跌现象ꎬ被 ３００３８０ 股票价格亦大幅下

跌ꎮ 因此ꎬ该两日 ３００３８０ 股票大幅下跌与资本市场的正常交易行为无关ꎬ原告的相应投资

损失系由市场风险所致ꎬ与被告安硕公司的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎬ故该部分

损失不应由被告安硕公司承担ꎮ 而且ꎬ买卖股票本身即属存在盈亏风险的投资行为ꎬ股票

价格涨跌受上市公司经营情况、所属行业景气程度以及大盘指数等多重因素影响ꎮ 由市场

风险因素所导致的投资者损失部分ꎬ应在计算投资差额损失赔偿数额予以扣除ꎬ综合考虑

涉案虚假陈述发生期间证券市场的总体运行情况ꎬ其比例本院酌情认定为 ３０％ ꎮ

本案原告在虚假陈述实施日后、揭露日前买入 ３００３８０ 股票ꎬ基准日后仍持有ꎬ对于原告投

资 ３００３８０ 股票的损失ꎬ原、被告确认投资差额损失部分计算金额为 ５３ꎬ９３０ 元故被告安硕公司

应当赔偿原告的投资差额损失为 ５３ꎬ９３０ 元 × ７０％ ＝ ３７ꎬ７５１ 元ꎮ 关于佣金和印花税损失ꎬ

原告主张分别以投资差额损失的万分之五和千分之一计算ꎬ被告亦予以确认ꎬ本院依法予

以支持ꎮ 经计算ꎬ原告的佣金损失为 １８. ８８ 元(３７ꎬ７５１ 元 × ０. ５％ )ꎬ印花税损失为 ３７. ７５ 元

(３７ꎬ７５１ 元 × １％ )ꎮ

综上所述ꎬ依照«若干规定»第 ２ 条第 １ 款、第 １７ 条、第 １８ 条、第 １９ 条、第 ２０ 条、第 ２１

条、第 ３０ 条、第 ３１ 条、第 ３２ 条、第 ３３ 条之规定ꎬ判决如下:

一、被告上海安硕信息技术股份有限公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告沈

某某投资损失 ３７ꎬ８０７. ６３ 元ꎻ

二、被告高某甲、曹某对被告安硕公司上述第 １ 项赔偿义务承担连带赔偿责任ꎻ

三、驳回原告沈某某的其余诉讼请求ꎮ

如果未按照本判决指定的期间履行金钱给付义务ꎬ应当按照«民事诉讼法»第 ２５２ 条的
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规定ꎬ加倍支付迟延履行期间的债务利息ꎮ 本案案件受理费 １１５０. ２７ 元ꎬ由原告沈某某负担

３４５. ０８ 元ꎬ被告上海安硕信息技术股份有限公司、高某甲、曹某共同负担 ８０５. １９ 元ꎮ

如不服本判决ꎬ可在判决书送达之日起 １５ 日内ꎬ向本院递交上诉状ꎬ并按对方当事人

或者代表人的人数提出副本ꎬ上诉于上海市高级人民法院ꎮ

审　 判　 长　 周　 菁

代理审判员　 张明良

人民陪审员　 胡正军

二○一七年十一月三十日

书　 记　 员　 杨蓓蕾

本案相关新闻报道

投服中心支持中小投资者向高某甲、曹某

及安硕信息(３００３８０)索赔的公告①

中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)是中国证监会直属的全国性证券金融

类公益机构ꎬ其宗旨是服务于中小投资者ꎬ维护中小投资者合法权益ꎮ 为帮助更多中小投

资者依法维权ꎬ投服中心现公开征集因上海安硕信息技术股份有限公司(以下简称安硕信

息ꎬ股票代码 ３００３８０ꎬ股票简称安硕信息)误导性陈述利益受损的中小投资者ꎬ通过委派证

券公益律师等方式ꎬ支持投资者向高某甲(安硕信息原董事长)、曹某(安硕信息原董事会秘

书)及安硕信息提起索赔诉讼ꎮ

一、索赔对象

２０１６ 年 １２ 月 １５ 日ꎬ安硕信息、高某甲和曹某三责任主体因误导性陈述ꎬ被中国证监会

行政处罚(〔２０１６〕１３８ 号)ꎮ 行政处罚决定书认定安硕信息存在以下违法事实ꎮ 安硕信息

披露的互联网金融相关业务信息具有较大误导性ꎬ表现为:(１)安硕信息互联网金融相关业

务信息不符合现实状况:①安硕信息业务收入均为传统软件等业务收入ꎬ互联网金融相关

业务收入极小ꎻ②安硕信息宣传的互联网金融相关业务商业运营能力有限ꎮ (２)安硕信息

互联网金融相关业务缺乏未来实现的基础:①发展互联网金融相关业务决策随意ꎻ②发展

２２１

① 参见投服中心:«投服中心支持中小投资者向高某甲、曹某及安硕信息索赔的公告»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｆｉｎａｎｃｅ / ２０１７ － ０４ / ２７ / ｃ＿１２９５７６９８０. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ２７ 日ꎮ
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互联网金融相关业务资金计划不充分ꎻ③发展互联网金融相关业务可行性研究不足ꎮ

(３)安硕信息宣传披露互联网金融相关业务信息具有片面性:①安硕信息选择性披露利好

消息ꎬ规避不利信息ꎻ②混淆互联网金融业务和互联网金融服务业概念ꎮ 对此ꎬ董事长高某

甲和董事会秘书曹某是直接负责的主管人员ꎮ

本次证券支持诉讼将安硕信息原董事长及原法定代表人高某甲作为第一被告ꎬ要求其

承担首要赔偿责任ꎬ将原董事会秘书曹某和安硕信息作为共同被告承担连带赔偿责任ꎮ

二、征集范围

根据行政处罚决定书认定的事实ꎬ结合相关法律法规和司法实践ꎬ此次证券支持诉讼

的征集范围确定如下:

自 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日至 ２０１５ 年 ８ 月 １６ 日期间买入安硕信息股票且未全部卖出(在 ２０１５

年 ８ 月 １６ 日仍有余额的)ꎬ２０１５ 年 ８ 月 １７ 日及以后卖出或继续持有ꎬ并因此受损的投资

者ꎮ

投资者因安硕信息误导性陈述受到的损失ꎬ可能与投资者通常意义所理解的买卖股

票亏损金额存在差异ꎮ 判断是否受损可参考最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈

述引发的民事赔偿案件的若干规定» (法释〔２０１３〕 ２ 号)以及最高人民法院公报案例

２００５ 年第 １１ 期“陈某某等 ２３ 名投资人诉大庆联谊公司、申银证券公司虚假陈述侵权赔

偿纠纷案”ꎮ

三、征集期限

自本公告发布之日起一个月(２０１７ 年 ５ 月 ２７ 日截止)ꎮ

为保障证券支持诉讼的效率ꎬ及时让受损投资者获赔ꎬ投服中心将按照征集期限接收

投资者的申请ꎬ请广大投资者务必关注截止日期ꎬ及时申请ꎮ 经审核符合起诉条件的投资

者ꎬ投服中心将及时予以登记ꎮ

四、证据材料

证据材料真实、准确和完备ꎬ是索赔请求能获得法院支持的重要因素ꎬ投资者务必高度

重视ꎮ 投资者应当确保所提供证据的真实性和合法性ꎬ不得伪造证据或提供虚假信息ꎬ否

则投资者将自行承担诉讼不利的法律后果及相应的法律责任ꎮ

申请的投资者ꎬ应当提供清晰、可辨认的下列证据材料:

(一)投资者的身份证件复印件ꎮ

(二)加盖证券公司营业部印章的中国证券登记结算有限责任公司账户查询单以及证

券账户开户确认单ꎮ
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(三)加盖证券公司营业部印章的安硕信息单只股票纸质版对账单及电子版对账单

(Ｅｘｃｅｌ 文件)ꎬ可寄送光盘或发送电子邮件ꎮ

对账单区间至少应当包括自 ２０１５ 年 ２ 月 ８ 日至 ２０１５ 年 ８ 月 ２８ 日期间的所有交易情

况ꎬ每一条交易记录至少应包含姓名、证券账号、股票名称、时间、买入 / 卖出、成交股数、成

交价格、成交金额、证券余额、手续费、印花税等内容ꎮ 若部分证券公司营业部系统不支持

打印单只股票的对账单ꎬ但支持打印全部股票交易情况的对账单ꎬ投资者可以要求打印包

含安硕信息在内的所有股票交易情况的对账单ꎮ

如果 ２０１５ 年 ２ 月 ８ 日及之前ꎬ投资者曾买入安硕信息ꎬ请同时提供截至 ２０１５ 年 ２ 月 ８

日收盘时投资者仍持有安硕信息股票的余额情况ꎬ并加盖证券公司营业部印章ꎮ 若 ２０１５ 年

２ 月 ８ 日及之前投资者未曾买入过安硕信息ꎬ则投资者需书面说明首次买入安硕信息的具

体日期ꎬ并提供自该日期起至 ２０１５ 年 ８ 月 ２８ 日之日止的对账单并加盖证券公司营业部印

章ꎮ

股票对账单样例如下图:

为准确计算损失金额及提升统计效率ꎬ请提供电子版对账单(Ｅｘｃｅｌ 文件)ꎮ 若证券公

司营业部不能提供安硕信息交易记录电子版对账单(Ｅｘｃｅｌ 文件)ꎬ投资者需要将安硕信息

交易情况按每条交易记录必备要素自行制作电子版交易记录(Ｅｘｃｅｌ 文件)ꎮ
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　 　 五、费用承担

证券支持诉讼具有公益性ꎬ投服中心的公益律师或工作人员将帮助投资者提起诉讼ꎬ

投资者不需要承担律师代理费用ꎮ 投资者只需自行承担应依法向法院交纳的案件受理费

等诉讼费用ꎮ

案件受理费根据起诉金额而定ꎬ由法院根据国家规定的标准收取ꎮ 案件受理费需由原

告预交至法院ꎬ最终将由败诉方承担ꎮ 投服中心将另行通知符合起诉条件的投资者缴纳案

件受理费ꎮ

六、材料寄送

邮寄地址:上海市迎春路 ５５５ 号 Ｂ 座 ５ 楼

中证中小投资者服务中心维权服务部

邮政编码:２００１３５

联系电话:０２１ － ５０４９６５３２

传真:０２１ － ５０４９６３２５

请投资者在寄送材料时务必附上自己的联系电话和地址ꎮ 如有电子邮箱地址ꎬ请一并

附上ꎮ

七、特别提示

(一)投资者在证券支持诉讼中是原告当事人ꎬ在实体法上和诉讼程序中享有法定的权

利ꎬ也要依法履行相应的义务ꎬ承担诉讼风险并对诉讼结果最终负责ꎮ 投服中心的角色是

投资者诉讼维权的支持者和帮助者ꎬ投服中心将充分尊重投资者的自主意愿ꎬ充分尊重投

资者实体性和程序性的权利义务ꎮ 前来申请支持诉讼的中小投资者ꎬ无论其损失金额大

小ꎬ我们将公平对待、平等保护ꎮ 一旦胜诉ꎬ投资者将按法定程序获得赔偿ꎮ 投服中心在整

个诉讼过程中不收取任何费用ꎮ

(二)投资者向投服中心递交公告所要求的证据材料ꎬ即视为投资者同意投服中心支持

索赔诉讼ꎬ以及同意投服中心委派公益律师或工作人员作为投资者的诉讼代理人ꎮ 投服中

心将根据有关规定ꎬ委派公益律师或工作人员ꎬ作为投资者的诉讼代理人ꎮ 投服中心委派

的公益律师或工作人员与投资者之间形成特别授权的诉讼代理关系ꎮ 代理权限包括但不

限于:代为提起本案诉讼ꎬ代为出庭ꎬ代为选定或成为诉讼代表人ꎬ代为决定代表人诉讼或

共同诉讼ꎬ代为申请追加或减少被告和第三人ꎬ代为调查、举证、质证、答辩ꎬ代为提交、签

署、收取法律文书ꎬ代为申请调查取证ꎬ代为承认、变更、放弃诉讼请求ꎬ代为和解、调解ꎬ代

为上诉ꎬ代为申请执行ꎬ在执行阶段代为放弃、变更民事权利ꎬ代为执行和解ꎬ代为办理本案
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中应当由委托人出面办理的一切法律事务和手续ꎮ

(三)在申请证券支持诉讼前ꎬ涉及安硕信息误导性陈述赔偿事项ꎬ投资者已与其他律

师形成事实委托关系的ꎬ投服中心不予受理ꎮ 投资者与其他律师所形成的诉讼委托关系也

是受法律保护的ꎬ投资者在维权时应依法守信地履行法律义务ꎮ

(四)投资者在申请证券支持诉讼时需清楚认识到诉讼存在一定的法律风险ꎬ包括但不

限于诉讼结果不确定ꎬ赔付金额因个案情况可能会有一定扣除比例ꎬ结案时间受案件审理

需要而延长等ꎮ 投资者向投服中心递交公告所要求的证据材料ꎬ即视为投资者已知悉上述

法律风险ꎬ并承诺放弃因不利诉讼结果而向投服中心追究责任的权利ꎮ

(五)投资者应当遵守投服中心相关业务规则及规定ꎬ如实提供身份信息和证据材料ꎬ

依法按时交纳案件受理费等诉讼费用ꎬ有义务积极配合诉讼代理人履行相关法律手续

等ꎮ 　

(六)投资者能否获赔、获赔多少ꎬ由法院最终裁判确定ꎮ 本公告所列征集范围只是投服

中心根据相关公开资料、参考法律法规和司法实践初步确定的ꎬ不排除与法院裁判结果不一致

的可能性ꎬ投服中心不能保证符合征集范围的投资者一定胜诉ꎮ

(七)投服中心将对投资者寄送的材料予以登记ꎬ并将根据征集情况及支持诉讼的工作

流程ꎬ提起证券支持诉讼ꎬ同时公告相关信息ꎮ 投资者可关注投服中心微信公众号“投资者

视窗”了解相关信息ꎬ亦可来电咨询案件进展情况ꎮ 投服中心咨询热线:０２１ － ５０４９６５３２ꎮ

工作时间:工作日(周一至周五)上午 ９:００ － １１:３０ꎻ下午 １３:３０ － １７:００ꎮ

中证中小投资者服务中心

２０１７ 年 ４ 月 ２７ 日

投服中心提第四起证券支持诉讼

索赔安硕信息正式进入诉讼程序①

２０１７ 年 ６ 月 １９ 日ꎬ中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)提起第四例证券支

持诉讼ꎬ聘请公益律师代理 ２ 名中小投资者向上海市第二中级人民法院起诉上海安硕信息

技术股份有限公司(以下简称安硕信息ꎬ股票代码 ３００３８０)及原法定代表人兼董事长高某

甲、原董事会秘书曹某ꎬ索赔金额合计 ２２. ７６ 万元ꎮ 余下的 １２ 名投资者共计索赔 １６４. ２２ 万

元ꎬ投服中心将分期分批及时向上海市第二中级人民法院起诉ꎮ 该案是我国资本市场第一

６２１
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例误导性陈述侵权索赔案件ꎬ具有较强的示范意义ꎮ

散户恐高　 后知后觉　 投资者教育任重道远

２０１７ 年 ４ 月 ２７ 日ꎬ投服中心在全国范围内公开征集因安硕信息误导性陈述受损的中

小投资者ꎬ一个月的征集期满ꎬ共有 １４ 名投资者提出支持诉讼申请ꎬ投资者申请数量远低

于此前各方的预期ꎬ主要原因为大量中小投资者在安硕信息公告收到证监会立案调查通知

书之日前恐慌性抛售股票ꎬ从而失去了索赔资格ꎮ 投服中心在审核材料和计算损失时发

现ꎬ从安硕信息开始实施误导性陈述(２０１５ 年 ２ 月 ９ 日)至 ２０１５ 年 ５ 月 １３ 日ꎬ伴随着一系

列涉及互联网金融等误导性信息的发布ꎬ股价从最低价 ８７ 元疯涨到 ４７４ 元ꎬ但这却是机构

投资者的盛宴ꎬ飙升的股价吓阻了散户ꎮ 在此期间ꎬ１４ 名投资者中只有 ３ 名少量买入ꎬ２２１

只公募基金产品最高持股达到 ７５％ ꎬ成为推升股价的主力ꎮ ２０１５ 年 ５ 月 ２１ 日ꎬ安硕信息每

１０ 股送 １０ 股除权ꎬ股价绝对值大幅降低之后ꎬ该 １４ 名投资者开始陆续买入ꎬ且是越跌越

买ꎬ而此时互联网金融的概念已经开始退潮ꎬ安硕信息关于涉足互联网金融的信息早已经

销声匿迹ꎬ企业基本面没有任何改观ꎬ机构的持股比例持续大幅降低ꎬ散户投资者却在懵懵

懂懂中成为“接盘侠”ꎮ ２０１５ 年 ７ 月 ８ 日ꎬ在股价跌到 ５８. ０３ 元的阶段性最低价时ꎬ却出现

了换手率为 ２７. ４８％的创纪录最大单日阴线成交量ꎬ说明大量投资者在此价位由于恐慌、绝

望而止损清仓离场ꎬ揭露日之前已经没有持股ꎬ失去了向有关侵权责任方索赔的资格ꎬ客观

上形成了此次投资者申请数量较少的局面ꎮ 从此案例可以看出ꎬ目前我国广大中小投资者

的证券投资基础知识比较匮乏ꎬ投资理念相对落后ꎬ投资文化极不成熟ꎬ投资者教育针对

性、有效性亟待提高ꎬ投资者保护任重道远ꎮ

征集公告逐步完善　 投资者理解配合　 诉前准备工作效率提升

对首次公开征集发现的问题ꎬ投服中心在此次安硕信息的公开征集中进行了相应的优

化和完善ꎬ公告中各项要求清晰、具体、易操作ꎬ减少了理解歧义ꎬ提高了沟通和审核效率ꎬ

投资者提交申请材料的水平明显高于上一次上海绿新案的公开征集ꎮ 对于要求提供交易

记录电子版ꎬ投资者也给予了足够的理解和配合ꎬ提升了损失计算的便利性和准确性ꎬ部分

解决了支持诉讼中遇到的数据工作难题ꎮ

提前接洽　 公益律师及时介入　 加快诉讼进程

在公开征集工作尚在进行时ꎬ投服中心即提前联系、接洽公益律师ꎮ 上海华尊律师事

务所朱夏嬅律师欣然接受邀请ꎬ在征集结束后ꎬ朱夏嬅律师组织精干团队ꎬ第一时间到投服

中心和投服中心工作人员一起研究沟通案情ꎬ充分讨论疑难案例的损失计算方法ꎬ主动接

手与投资者沟通、损失计算、委托鉴证、起草法律文书等诉前准备工作ꎬ大大缩短了诉前准
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备时间ꎮ 在投服中心和公益律师的共同努力下ꎬ经过紧张高效的工作ꎬ在征集结束的 １５ 个

工作日之内即向法院提起了 ２ 例立案申请并获受理ꎮ

分期分批立案既考虑到了诉前准备工作进度ꎬ也是把握诉讼节奏ꎬ缓解法院立案、审理

压力的需要ꎮ 对剩余的 １２ 名投资者ꎬ投服中心将视诉前工作准备进展情况ꎬ及时分批向法

院提起诉讼ꎮ
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“海利生物案”

中证中小投资者服务中心有限责任公司

诉上海海利生物技术股份有限公司

公司决议效力确认纠纷

周理岗∗

受到“宝万事件”的影响ꎬ越来越多的上市公司在其公司章程中增加了反收

购条款ꎬ如提高持股比例或设置持股期限限制股东权利ꎬ增设股东的披露义务ꎬ增

加公司收购特别决议、设置超级多数条款ꎬ限制董事结构调整ꎬ赋予大股东特别权

利ꎬ设置“金色降落伞”计划等ꎮ 该等现象始终没有获得明确的司法定性ꎬ该类反

收购条款本身是否违反«公司法»等相关法律法规不仅困扰着相关交易的当事

方ꎬ更受到行业各方的密切关注ꎬ资本市场也亟须在司法层面明确该问题的合法

合规性ꎮ

在实务过程中ꎬ对“董事提名权”设置一定的持股期限以限制外来股东入驻上

市公司管理层是部分上市公司采取“抗敌入侵”的普遍做法ꎮ 一般认为ꎬ«公司法»

第 １０２ 条第 ２ 款关于“董事提案权”的规定是股东“董事提名权”的法源条款ꎬ该条

规定ꎬ“单独或者合计持有公司百分之三以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开十

日前提出临时提案并书面提交董事会”ꎬ股东可依据该条款规定ꎬ通过“临时提案”

方式实现推举董事的目的ꎬ行使股东的董事提名权ꎮ
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投服中心在对上海海利生物技术股份有限公司(以下简称海利生物)展开日常

行权工作的过程中ꎬ发现海利生物«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项中对持有公司

３％以上股份的股东增加了连续持股 ９０ 天以上的时间限制ꎬ涉嫌违反«公司法»第

１０２ 条第 ２ 款关于股东“董事提名权”的规定ꎮ 此外ꎬ«公司法»第 ４ 条亦明确规定ꎬ

“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利”ꎮ 董事的提名

权是股东选择管理者权利的重要内容之一ꎬ是股东的基本权利ꎬ对这种权利的保护

属于«公司法»中的强制性规定ꎬ不属于股东会自治性规定的范畴ꎬ非依法律法规的

规定ꎬ任何人不得以任何方式加以限制和剥夺ꎮ

鉴于此ꎬ投服中心通过向上市公司发送«股东质询建议函»建议上市公司取消

该限制类条款ꎮ 在遭到上市公司拒绝后ꎬ投服中心决定采取股东诉讼方式ꎬ通过行

使法律赋予股东的合法权利ꎬ促使海利生物召开股东大会ꎬ修改公司章程中限制董

事提名权的不合理条款ꎬ删除对股东持股时间的限制ꎬ从而维护好中小投资者合法

权益ꎮ

案 情 简 介

一、上市公司基本情况

海利生物成立于 １９８１ 年ꎬ注册地址位于上海市奉贤区ꎬ是一家集研发、生产、销

售、服务于一体的专业化兽用生物制品生产企业ꎮ 公司是农业部在上海批准生产

兽用生物制品的定点企业及农业部在上海设立的动物重大疫情防治生产基地ꎬ公

司拥有家禽、家畜、宠物三大类产品ꎬ具备全方位服务的产品基础和能力ꎮ

２０１５ 年 ５ 月 １５ 日ꎬ海利生物于上海证券交易所主板挂牌上市ꎬ股票简称“海利

生物”ꎬ股票代码为 ６０３７１８ꎮ

二、案件背景

海利生物于 ２０１４ 年 ８ 月 ２２ 日 ２０１４ 年第三次临时股东大会通过了«关于修改

上市后生效的公司章程(草案)的议案»并于 ２０１５ 年 ５ 月 １４ 日公告发布了«公司章

程(草案)»ꎬ其中第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项规定“董事会、连续 ９０ 天以上单独或者合并

持有公司 ３％以上股份的股东有权向董事会提出非独立董事候选人的提名ꎬ董事会
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经征求被提名人意见并对其任职资格进行审查后ꎬ向股东会提出提案”ꎮ 海利生物

于 ２０１５ 年 ６ 月 ３０ 日发布 ２０１５ 年第一次临时股东大会决议公告ꎬ通过了修订版«公

司章程»ꎬ未修订上述条款ꎮ

投服中心持有海利生物 １ 手(截至本案时共 ２３０ 股)股份ꎬ以股东身份于 ２０１７

年 ４ 月 １８ 日通过邮件形式向海利生物发送«股东质询建议函» (以下简称«建议

函»)ꎬ«建议函»中认为海利生物«公司章程»第 ８２ 条增加持股 ９０ 日以上的条件ꎬ不

合理地限制了股东对董事候选人的提名权ꎬ违反了我国«公司法»及相关规定ꎬ建议

取消此限制类条款ꎮ

２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日ꎬ海利生物回复投服中心认为ꎬ«公司法» «上市公司章程指

引»等法律、行政法规及规范性文件虽然没有对单独或合计持有 ３％以上股份的股

东提名董事、监事候选人的权利作出持股时间上的限制ꎬ但也没有对«公司章程»能

否就该条款进行自行规定作出禁止性规定ꎮ 同时ꎬ«上市公司章程指引»第 ８２ 条注

释明确“公司应当在章程中规定董事、监事提名的方式和程序”ꎬ该等规定赋予了

«公司章程»在未违反法律法规及规范性文件禁止性规定的前提下对公司董事、监

事提名权进行自治性设定的权利ꎮ 公司又认为ꎬ«公司章程»第 ８２ 条增加了连续持

股 ９０ 天以上的条件ꎬ目的是鼓励长期持股投资的股东参与公司重大事项的讨论和

管理ꎬ同时避免短期投机的股东滥用股东权利、影响公司组织机构稳定及正常经

营ꎬ未违反«公司法»及相关规定ꎮ

三、案件转办过程

鉴于 ２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日海利生物的回复内容ꎬ经投服中心相关部门会商ꎬ认为

海利生物公司章程中相关条款不合理地限制了股东对董事候选人的提名权ꎬ违反

了«公司法»相关规定ꎮ 鉴于海利生物拒不采纳投服中心的股东建议ꎬ拟依据«公司

法»第 ２２ 条的规定ꎬ以海利生物股东的名义向有管辖权的人民法院提起股东直接

诉讼ꎮ 根据投服中心内部分工ꎬ此案件移交至维权事务部牵头办理ꎬ行权事务部积

极配合ꎮ
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诉讼方案确定

一、投服中心的具体工作和目的

投服中心拟通过行使法律赋予股东的合法权益(包括但不限于向法院提起诉

讼)ꎬ促使海利生物召开股东大会ꎬ修改公司章程中限制董事提名权的不合理条款ꎬ

删除对股东持股时间的限制ꎬ从而维护好中小投资者合法权益ꎮ

二、投服中心认为海利生物«公司章程»相关条款违法的理由

投服中心认为海利生物关于董事提名权的限制违反了«公司法»的相关条款ꎬ

同时ꎬ２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日海利生物的有关答复不能成立ꎬ主要基于以下几点理由ꎮ

１. 公司自治性规定不得限制法定权利

«公司法»«上市公司章程指引»等法律、行政法规及规范性文件虽然没有对单

独或合计持有 ３％以上股份的股东提名董事、监事候选人的权利作出持股时间上的

限制ꎬ也没有对«公司章程»能否就该条款进行自行规定作出禁止性规定ꎬ但公司的

自治性权利不得作出严于«公司法»的规定ꎮ 按照海利生物的逻辑ꎬ如果«公司章

程»可以对股东持股时间作出限定ꎬ那么也可以对股东作出诸如性别、地区、是否归

属境内外等条件限制ꎬ这显然是错误的ꎮ

２. 持股时间限定违反了公司法的强制性规定

所谓“董事提名权”是指需要组成董事会或需要更换、增加新的董事进入董事

会时ꎬ向股东(大)会推荐拟进入董事会的人选ꎬ并提交股东(大)会决议的权利ꎮ 需

要明确的是ꎬ现行«公司法»并没有“董事提名权”的具体规定ꎬ一般认为ꎬ«公司法»

第 １０２ 条第 ２ 款关于“董事提案权”的规定是股东“董事提名权”的法源条款ꎬ该条

规定ꎬ“单独或者合计持有公司百分之三以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开十

日前提出临时提案并书面提交董事会”ꎬ股东可依据该条款规定ꎬ通过“临时提案”

方式实现推举董事的目的ꎬ行使股东的董事提名权ꎮ 可见ꎬ现行«公司法»中股东的

董事提名权是以提案权的形式行使的ꎮ

海利生物«公司章程»第 ５４ 条第 ２ 款规定ꎬ“单独或合计持有公司 ３％以上股份

的股东ꎬ可以在股东大会召开 １０ 日前提出临时提案并书面提交召集人ꎬ召集人应当
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在收到提案后 ２ 日内发出股东大会补充通知ꎬ将临时提案的内容通知全体股东”ꎬ

该条款对持股 ３％以上股东行使提案权没有持股时间的限制ꎮ 然而ꎬ根据海利生物

«公司章程»的相关条款ꎬ持股时间少于 ９０ 天的 ３％ 以上股东无法提出推荐董事的

提案ꎮ

«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款规定“董事会、连续 ９０ 天以上单独或者合并持有公

司 ３％以上股份的股东有权向董事会提出非独立董事候选人的提名ꎬ董事会经征求

被提名人意见并对其任职资格进行审查后ꎬ向股东会提出提案”ꎬ即持股 ３％以上的

股东要想提名董事候选人ꎬ必须连续持股 ９０ 天以上ꎬ不足 ９０ 天则无权提名ꎬ也就没

有办法形成提案ꎮ 因此ꎬ«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款违反了«公司法»第 １０２ 条第 ２

款关于股东“董事提案权”的规定ꎮ

３. 持股时间限定限制和剥夺了股东选择公司管理者的权利

«公司法»第 ４ 条明确规定ꎬ“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选

择管理者等权利”ꎮ 董事的提名权是股东选择管理者权利的重要内容之一ꎬ是股东

的基本权利ꎬ对这种权利的保护属于«公司法»中的强制性规定ꎬ不属于股东会自治

性规定的范畴ꎬ非依法律法规的规定ꎬ任何人不得以任何方式加以限制和剥夺ꎮ 海

利公司«公司章程»第 ８２ 条增加连续持股 ９０ 天以上的条件ꎬ限制和剥夺了其他股

东选择公司管理者的权利ꎮ

４. «公司章程»第 ８２ 条因违反法律规定而无效

根据前述第 １、２ 点内容ꎬ由于被告«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项内容违反

了公司法第 ４ 条和第 １０２ 条第 ２ 款规定ꎬ根据«公司法»第 ２２ 条“公司股东会或者股

东大会、董事会的决议内容违反法律、行政法规的无效”ꎬ投服中心认为被告 ２０１５

年 ６ 月 ２９ 日 ２０１５ 年第一次临时股东大会决议通过的«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第

１ 项内容无效ꎮ

５. 证监会曾确认对董事提名权做出持股时间上的限制属于违法行为

１９９８ 年 ５ 月ꎬ爱使股份(股票代码 ６００６５２)(现“游久游戏”)股东大会年会对章

程第 ６７ 条作了修订ꎬ修订后该条款规定:“董事、监事候选人名单以提案的方式提

请股东大会决议ꎻ单独或合并持有公司有表决权股份总数 １０％ (不含股票代理权)

以上、持有时间半年以上的股东ꎬ如要推派代表进入董事会、监事会的ꎬ应当在股东

大会召开前 ２０ 日ꎬ书面向董事会提出ꎬ并提供有关材料ꎮ”
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１９９８ 年 ７ 月 １ 日ꎬ大港油田发布公告ꎬ称其关联企业已合并持有爱使股份

５ ０００１％股份ꎬ成为第一大股东ꎮ 此后ꎬ大港油田持续收购爱使股份的股票ꎬ终于共

持有爱使股份总股本的 １０％以上ꎬ获得了提议召开临时股东大会的权利ꎮ 大港油

田的敌意收购受到了爱使股份管理层的抵制ꎮ 上述爱使股份章程条款给大港油田

入主造成了极大的障碍ꎮ 针对该反收购条款的效力ꎬ收购方和反收购方各持己见、

争执不下ꎮ 根据网络报道ꎬ后在大港油田的举报和要求下ꎬ证监会向爱使股份发送

函件确认该章程条款违法ꎬ最终爱使股份不得不修改章程而使大港油田进驻董事

会ꎮ

三、投服中心在本案中的地位 /身份

投服中心持有海利生物 １ 手(截至本案时共 ２３０ 股)股份ꎬ在本案中享有股东

身份ꎮ

四、管辖法院

损害股东利益的行为是一种侵权行为ꎬ«民事诉讼法»第 ２８ 条规定:“因侵权行

为提起的诉讼ꎬ由侵权行为地或者被告住所地人民法院管辖ꎮ”

海利生物地址位于上海市奉贤区金海公路ꎬ因此ꎬ本案管辖法院应为被告住所

地奉贤区人民法院ꎮ

股东诉讼过程

投服中心于 ２０１７ 年 ６ 月 ２６ 日前往上海市奉贤区人民法院立案ꎮ 案件受理后ꎬ

法院依法适用普通程序ꎬ组成合议庭ꎬ于 ２０１７ 年 ８ 月 １６ 日至 ２０１７ 年 １２ 月 １５ 日进

行调解ꎬ因调解未能达成一致意见ꎬ于 ２０１８ 年 ３ 月 ２１ 日公开开庭进行了审理ꎮ 投

服中心委托中心工作人员担任诉讼代理人参加了诉讼ꎬ被告海利生物诉讼代理人

到庭参加诉讼ꎮ
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案 件 评 析

一、案件的突出特点、难点

(一)本案突出特点

１. 本案是首例反收购条款司法确认案件

虽然上市公司在公司章程中增加反收购条款的案例由来已久ꎬ但长久以来ꎬ反

收购条款的性质始终未在司法层面得到确认ꎬ这也致使上市公司能够毫无顾忌地

利用该类条款排除“外敌入侵”ꎬ甚至对该类条款不断进行发展“创新”ꎮ 即使如前

述的“爱使股份”案ꎬ最终的结果也仅是在大港油田的举报和要求下ꎬ由证监会向爱

使股份发送函件确认有关章程条款违法ꎬ而没有借此案从司法层面对反收购条款

予以定性ꎬ不得不说这是一次遗憾ꎮ 鉴于此ꎬ投服中心希望借助海利生物案能够在

反收购条款司法定性问题上有所突破ꎬ向市场发出积极的信号ꎮ 一方面ꎬ督促上市

公司依法完善公司治理ꎻ另一方面ꎬ保护上市公司中小股东的合法权益ꎮ

２. 本案是投服中心首例股东诉讼案件

在该案之前ꎬ投服中心维权诉讼业务主要以支持诉讼为主ꎬ先后发起了“匹凸

匹案”“康达新材案”“上海绿新(现为顺灏股份)案”“安硕信息案”“鞍重股份案”

共五起支持诉讼案件ꎮ 在不断巩固和完善支持诉讼业务的同时ꎬ积极开拓新的诉

讼业务领域是投服中心发展的必然选择ꎮ 投服中心发起股东诉讼ꎬ是基于投服中

心上市公司股东身份发展而来的ꎬ从支持诉讼中的“幕后角色”到股东诉讼的“主

角”ꎬ变化的不仅是案件中的不同身份ꎬ更是从“帮助受损害的中小投资者追索赔

偿”向“保护中小股东合法权益ꎬ促使上市公司依法完善公司治理”的拓展ꎮ 由于海

利生物案本身的案件争点较清晰ꎬ亦不涉及投资者具体损失的索赔问题ꎬ该案作为

投服中心第一起股东诉讼也较为适合ꎮ

３. 本案也是投服中心行权业务与维权诉讼业务首次结合

投服中心自 ２０１６ 年 ２ 月在上海、广东(不含深圳)和湖南开展持股行权试点ꎬ

２０１７ 年 ４ 月将持股行权试点扩大至全国以来ꎬ截至 ２０１７ 年年底ꎬ投服中心共公益

性持有沪深两市 ３４４２ 家上市公司每家一手(１００ 股)Ａ 股股票ꎮ 在日常的行权业务

中ꎬ投服中心通过发函、参加股东大会、现场查阅、现场问询、公开发声等方式ꎬ行使
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股东查阅权、建议权、质询权、表决权等股东权利ꎮ 而在海利生物案中ꎬ投服中心进

一步拓展行使了股东的诉讼权ꎮ 诉讼是股东维权的最有效手段ꎬ也是股东行权的

强有力保障ꎮ 本案是投服中心行权业务与维权诉讼业务的首次结合ꎬ既丰富了行

权方式ꎬ也拓展了维权诉讼的范围ꎬ通过行使法律赋予股东的合法权利ꎬ促使上市

公司修改公司章程中的不合理条款ꎬ删除对股东持股时间的限制ꎬ从而维护好中小

投资者合法权益ꎮ

(二)本案办理过程中的难点

１. 投服中心是否是适格原告

在诉前对本案开展研究的过程中ꎬ曾就投服中心是否是本案的适格原告存在

争议ꎮ 一种观点认为ꎬ在本案争议«公司章程»通过时投服中心尚不是上市公司股

东ꎬ作为后加入公司的股东ꎬ无法对加入前股东大会通过的«公司章程»争议条款主

张权利ꎮ 一般认为ꎬ对于股东会决议无效之诉的原告ꎬ应当在该决议作出的时候拥

有股东身份或有其他直接利害关系ꎮ 另一种观点认为ꎬ即使投服中心是在«公司章

程»通过后加入公司ꎬ但只要投服中心在起诉时具有股东资格就有权对«公司章程»

中损害股东权益的条款向公司主张权益ꎮ 经研究ꎬ上述两种观点都存在相应的学

术研究支持ꎬ也使投服中心一度对该问题较困惑ꎮ

另外ꎬ我们也在密切关注最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公司法›若

干问题的规定(四)»(以下简称公司法解释四)的制定进展ꎬ通过当时披露的公司

法解释四公开征求稿第 １ 条的规定ꎬ即公司股东、董事、监事及与股东会或者股东大

会、董事会决议内容有直接利害关系的公司高级管理人员、职工、债权人等ꎬ依据公

司法第 ２２ 条第 １ 款起诉请求确认决议无效或者有效的ꎬ应当依法受理ꎬ基本确定投

服中心起诉具有原告资格ꎮ 虽然公司法解释四在 ２０１６ 年 １２ 月 ５ 日已经最高人民

法院审判委员会全体会议审议并原则通过ꎬ但公开信息中始终未能找到发布的正

式条文ꎬ直至 ２０１７ 年 ８ 月 ２８ 日最高人民法院正式发布最终稿ꎮ 根据最终稿第 １ 条

规定ꎬ“公司股东、董事、监事等请求确认股东会或者股东大会、董事会决议无效或

者不成立的ꎬ人民法院应当依法予以受理”ꎮ 另根据最高人民法院的进一步解释ꎬ①
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本条列举的适格原告仅包括起诉时具有股东、董事、监事资格的人ꎮ 由于投服中

心在起诉时持有上市公司股票ꎬ因此ꎬ对于投服中心原告适格问题的顾虑已经

解决ꎮ

２. 诉讼请求的确定

本案焦点在于海利生物«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项中对持有公司 ３％以

上股份的股东增加了连续持股 ９０ 天以上的时间限制ꎬ不合理地限制了股东对董事

候选人的提名权ꎮ 而依据现有«公司法»规定ꎬ股东无法直接起诉公司请求确认«公

司章程»相关条款无效ꎬ只能依据«公司法»第 ２２ 条“公司股东会或者股东大会、董

事会的决议内容违反法律、行政法规的无效”的规定请求法院确认通过海利生物

«公司章程»的股东大会的决议内容无效ꎮ

然而ꎬ投服中心在对海利生物相关公告进行进一步研究后发现了以下问题:

(１)海利生物于 ２０１５ 年 ５ 月 １５ 日上市ꎬ公司于 ２０１５ 年 ５ 月 １４ 日公告«公司章程

(草案)»(２０１４ 年 ８ 月版)ꎬ在该版本中ꎬ本案的争议条款既已存在ꎻ(２)公司于 ２０１５

年 ６ 月 １１ 日发布«关于修订公司章程并办理工商变更登记的公告»ꎬ并发布了«公

司章程» (２０１５ 年 ６ 月版)ꎬ而该次公司章程修改中并未涉及本案争议条款ꎻ

(３)２０１５年 ６ 月 ２９ 日ꎬ公司召开 ２０１５ 年第一次临时股东大会ꎬ审议通过了有关修订

公司章程并办理工商变更登记的议案ꎮ 至此ꎬ本案争议条款遂存在于«公司章程»

(２０１５ 年 ６ 月版)中ꎮ

投服中心认真梳理了本案争议条款的历史沿革ꎬ总结后认定如下:本案«公司

章程»(２０１５ 年 ６ 月版)中的争议条款所对应的最早的股东大会为 ２０１５ 年 ６ 月 ２９

日公司召开的 ２０１５ 年第一次临时股东大会ꎮ 虽然该次临时股东大会修改«公司章

程(草案)»(２０１４ 年 ８ 月版)时并未对本案的争议条款进行修改ꎬ但该次股东大会

通过的修订公司章程议案的决议应当认为是对新的«公司章程»的确定ꎬ包括对本

案争议条款的确定ꎮ 综上所述ꎬ投服中心将本案的诉讼请求确定为ꎬ确认被告于

２０１５ 年 ６ 月 ２９ 日作出的 ２０１５ 年第一次临时股东大会决议通过的«公司章程»第 ８２

条第 ２ 款第 １ 项内容无效ꎮ

二、案件的社会意义和示范效果

本案的获胜ꎬ标志着首例反收购条款司法确认案件的形成ꎬ为解决反收购条款
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的合法合规性问题提供了有效的借鉴ꎬ实现了突破ꎬ弥补了司法层面的空白ꎮ

本案的获胜也标志着投服中心积极行权、示范维权的全覆盖和体系化ꎬ业务范

围和模式渐趋成熟ꎮ 投服中心以“内部人”的身份ꎬ针对公司治理中监管活动暂时

难以覆盖的领域ꎬ提出质询或提起诉讼ꎬ纠正侵权ꎬ完善公司治理ꎬ践行“三公”原

则ꎬ为广大中小投资者“全面知权、主动行权、依法维权”树立了榜样ꎬ也为证监会的

行政监管和交易所的自律监管提供了有益的补充ꎮ

三、关于诉讼过程中投服中心未采纳法院有关出具«司法建议书»建议

的说明

在案件审理过程中ꎬ法院曾提出以下建议:一方面ꎬ考虑到庭审中被告海利生

物认可原告的诉讼请求ꎬ并已在庭前就«公司章程»有关条款作出了修订ꎬ同时ꎬ原

被告双方在庭前已进行充分沟通ꎬ原告亦认可被告对«公司章程»有关条款的修订

和积极表现ꎻ另一方面ꎬ受法院调解书文书规范的限制ꎬ法庭无法在调解书文中表

达法院的观点或意见ꎮ 因此ꎬ考虑到原告公益诉讼的目的ꎬ为满足原告希望法院就

本案争点予以确认并表达明确观点的要求ꎬ法庭提出以司法建议书的形式表达法

院的观点ꎬ询问投服中心是否接受该方案ꎮ

投服中心经过认真分析和研究ꎬ最终并未采纳该方案ꎬ认为采用司法建议书存

在以下弊端ꎮ

１. 司法建议的法定适用范围过窄

我国有关司法建议的立法主要散见于«民事诉讼法» «行政诉讼法»中个别条

文ꎮ 如«民事诉讼法»第 １１４ 条规定ꎬ有义务协助调查、执行的单位拒绝协助执行

的ꎬ人民法院“可以向监察机关或者有关机关提出予以纪律处分的司法建议”ꎮ «行

政诉讼法»第 ６６ 条规定ꎬ人民法院对被告方违反法庭规则的“可以向监察机关或者

被告的上一级行政机关提出依法给予其主要负责人或者直接责任人员处分的司法

建议”ꎻ第 ９６ 条规定ꎬ行政机关拒绝履行判决、裁定、调解书的ꎬ第一审人民法院可

以“向监察机关或者该行政机关的上一级行政机关提出司法建议ꎮ 接受司法建议

的机关ꎬ根据有关规定进行处理ꎬ并将处理情况告知人民法院”ꎮ 由此可见ꎬ法律规

定可以提出司法建议的情形仅限于诉讼或执行过程中的特定情形ꎬ尽管 ２０１２ 年最

高人民法院«关于加强司法建议工作的意见»(以下简称«意见»)明确了司法建议
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全面适用于各类问题和各单位ꎬ但这一指导性意见只具有系统内部的有效性ꎬ不能

对接受司法建议的其他机关、企事业单位、社会团体等主体直接发生拘束效力ꎬ因

而效力较低ꎮ 此外ꎬ鉴于投服中心希望通过本案达到规范上市公司«公司章程»反

收购条款的“示范”效果ꎬ若在法定适用范围外适用司法建议ꎬ可能在未来引发对该

司法建议的合法性争议ꎮ

２. 司法建议的法律强制力不足

在上述所列条文中ꎬ法院的司法建议权为维护司法权威所采取的惩罚性、威慑

性措施ꎬ具有一定的司法拘束力ꎮ 然而ꎬ在其他情形下ꎬ人民法院提出的司法建议

因与诉讼行为、执行行为没有直接联系ꎬ只是人民法院针对司法实践中发现的问

题ꎬ向有关单位提出的建议ꎮ 该建议是人民法院基于司法为民情怀和社会责任担

当的自我义务设定ꎬ义务的履行对他人不具有拘束力ꎮ 此时的司法建议没有太多

强制性效力ꎬ只能通过提升司法建议质量ꎬ完善工作机制来增进司法建议的有效

性ꎮ

３. 司法建议普遍具有不公开性

司法建议是法官根据案件审理情况向特定对象发出的专门建议ꎬ一般不向社

会和媒体公开ꎮ 因此ꎬ社会公众对司法建议的关注度不高ꎬ对司法建议的功能和目

的知之甚少抑或是不理解ꎬ不明白法院发出司法建议的真正用意ꎬ导致司法建议的

社会认同度不高ꎮ

４. 司法建议制度下各方参与的联动监督机制尚未形成

联动监督机制的缺失是制约司法建议采纳率不高的外部因素之一ꎮ 一方面ꎬ

现有的司法建议发给的被建议对象ꎬ并未向社会公开ꎬ没有充分发挥新闻媒体、社

会舆论的监督作用ꎻ另一方面ꎬ即使抄送被建议对象的上级机关或者主管部门ꎬ抄

送单位的监督作用也未得以体现ꎬ大多都没有引起足够重视ꎮ

５. 本案司法建议对上市公司无现实意义

在本案中ꎬ被告海利生物认同投服中心的诉讼请求ꎬ同时已按照投服中心的建

议就«公司章程»有关条款作出了修订ꎮ 因此ꎬ从司法建议书内容所要达到的目的

而言ꎬ被告已经在庭前行动并在庭审中表态认同ꎬ逻辑上无再次向被告作出建议的

必要ꎮ
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　 　 ６. 基层法院司法建议书“示范”效应低ꎬ司法建议书本身无法达到“引领”的

效果

首先ꎬ本案管辖法院奉贤区人民法院属于基层人民法院ꎬ其作出的司法建议书

“示范”效应无法与中级人民法院、高级人民法院甚至最高人民法院相比ꎬ因此ꎬ司

法建议书所表达的法院观点对市场的影响也非常有限ꎮ

其次ꎬ由于司法建议书本质上不属于裁判文书ꎬ即使法院在司法建议书中就本

案表达明确观点ꎬ从诉讼实践的角度出发ꎬ司法建议书中的观点日后也很难被其他

诉讼活动所援引ꎬ因此ꎬ司法建议书无法达到“引领”的效果ꎮ

综上所述ꎬ从本案发起诉讼的目的考虑ꎬ采用司法建议书的方案无法达到通过

本案警示市场ꎬ规范上市公司«公司章程»反收购条款的目的ꎬ建议不予采纳司法建

议书的方案ꎬ建议法院就本案作出判决ꎮ

本案相关判决书

上海市奉贤区人民法院

民事判决书

(２０１７)沪 ０１２０ 民初 １３１１２ 号

原告:中证中小投资者服务中心有限责任公司ꎬ住所地上海市虹口区沽源路 １１０ 弄 １５

号 ２０９ － ８０ 室ꎮ

法定代表人:郭文英ꎬ董事长ꎮ

委托诉讼代理人:周理岗ꎬ男ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司工作ꎮ

被告:上海海利生物技术股份有限公司ꎬ住所地上海市奉贤区金海公路 × × × × 号ꎮ

法定代表人:张某某ꎬ董事长ꎮ

委托诉讼代理人:陈晓ꎬ男ꎬ上海海利生物技术股份有限公司工作ꎮ

委托诉讼代理人:浦冬婵ꎬ女ꎬ上海海利生物技术股份有限公司工作ꎮ

原告中证中小投资者服务中心有限责任公司与被告上海海利生物技术股份有限公司

公司决议效力确认纠纷一案ꎬ本院于 ２０１７ 年 ６ 月 ２６ 日立案受理后ꎬ依法适用普通程序ꎬ组

成合议庭ꎬ于 ２０１７ 年 ８ 月 １６ 日至 ２０１７ 年 １２ 月 １５ 日进行调解ꎬ因调解未能达成一致意见ꎬ

于 ２０１８ 年 ３ 月 ２１ 日公开开庭进行了审理ꎮ 原告委托诉讼代理人周理岗、被告委托诉讼代
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理人浦冬婵到庭参加了诉讼ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

原告向本院提出诉讼请求:确认被告于 ２０１５ 年 ６ 月 ２９ 日作出的 ２０１５ 年第一次临时股

东大会决议通过的«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项内容无效ꎮ 事实与理由:被告于 ２０１４

年 ８ 月 ２２ 日第三次临时股东大会通过了«关于修改上市后的公司章程(草案)的议案»并于

２０１５ 年 ５ 月 １４ 日公告发布了«公司章程草案»ꎬ其中第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项规定“董事会、连

续 ９０ 天以上单独或合并持有公司 ３％ 以上股份的股东有权向董事会提出非独立董事候选

人的提名ꎬ董事会经征求被提名人意见并对其任职资格进行审查后ꎬ向股东会提出提案”ꎮ

被告于 ２０１５ 年 ６ 月 ３０ 日发布 ２０１５ 年第一次临时股东大会决议公告ꎬ通过了修订版«公司

章程»ꎬ未修订上述条款ꎮ 原告持有被告 ２３０ 股股份ꎬ以股东身份于 ２０１７ 年 ４ 月 １８ 日以邮

件形式向被告发送«股东质询建议函»ꎬ该函中指出被告«公司章程»第 ８２ 条增加持股 ９０ 日

以上的条件ꎬ不合理地限制了股东对董事候选人的提名权ꎬ违反了我国«公司法»及相关规

定ꎬ建议取消此限制类条款ꎮ 被告于 ２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日向原告出具«关于中证中小投资者服

务中心有限责任公司‹股东质询建议函›的回复»ꎬ认为«公司法»«上市公司章程指引»等法

律、行政法规及规范性文件虽然没有对单独或合计持有 ３％以上股份的股东提名董事、监事

候选人的权利作出持股时间上的限制ꎬ但也没有对«公司章程»能否就该条款进行自行规定

做出禁止性规定ꎻ同时«上市公司章程指引»第 ８２ 条注释明确“公司应当在公司章程中规定

董事、监事提名的方式和程序”ꎬ该规定赋予了«公司章程»在未违反法律法规及规范性文件

禁止性规定的前提下对公司董事、监事提名权进行自治性设定的权利ꎮ 被告还认为ꎬ«公司

章程»第 ８２ 条增加了连续持股 ９０ 天以上的条件ꎬ目的是鼓励长期持股投资的股东参与公

司重大事项的讨论和管理ꎬ同时避免短期投机的股东滥用股东权利、影响公司组织机构稳

定及正常经营ꎬ未违反«公司法»及相关规定ꎮ

原告认为ꎬ董事的提名权是股东选择管理者权利的重要内容之一ꎬ是股东的基本权利ꎬ

对这种权利的保护属于«公司法»中的强制性规定ꎬ不属于股东会自治性规定的范畴ꎬ非依

法律法规的规定ꎬ任何人不得以任何方式加以限制和剥夺ꎮ 单独或者合并持有 ３％ 以上股

份的股东无论持股期限长短ꎬ均有权向公司提出包括董事候选人在内的提案ꎬ«公司章程»

无权限制股东的上述权利ꎮ 被告«公司章程»第 ８２ 条增加“连续 ９０ 天以上”的持股时间限

制ꎬ违反了«公司法»第 ４ 条和第 １０２ 条第 ２ 款规定ꎬ限制和剥夺了部分股东参与选择公司

管理者的权利ꎮ 依据«公司法»第 ２２ 条的规定ꎬ提起本案诉讼ꎮ

被告辩称ꎬ被告在收到原告的建议后进行了回复ꎬ在原告提出质询和诉讼后ꎬ又对章程

进行了自查ꎬ发现原告提出的建议合法、合理ꎬ故已于 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日召开第二届董事会
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第二十九次会议ꎬ审议通过了«关于修订公司章程议案»ꎬ已经按照原告的建议修改章程ꎬ并

提请召开 ２０１７ 年第三次临对股东大会审议并获有效通过ꎬ新的公司章程已依法生效ꎬ故认

为原告的诉讼请求已无事实依据与现实意义ꎮ

当事人围绕诉讼请求依法提交了证据ꎬ本院组织当事人进行了证据交换和质证ꎮ

原告提供的证据为:(１)原告营业执照复印件、证券账户开户确认单、股票对账单ꎻ

(２)被告档案机读材料ꎻ(３)«上海海利生物技术股份有限公司 ２０１５ 年第一次临时股东大会

决议公告»ꎻ(４) «上海海利生物技术股份有限公司 ２０１５ 年第一次临时股东大会资料»ꎻ

(５)«上海海利生物技术股份有限公司章程» (２０１５ 年 ６ 月版)ꎻ(６) «股东质询建议函»ꎻ

(７)«上海海利生物技术股份有限公司关于中证中小投资者服务中心有限责任公司‹股东质

询建议函›的回复»ꎬ经质证ꎬ被告对原告的上述证据均无异议ꎮ

被告提供的证据为:(１)«上海海利生物技术股份有限公司 ２０１７ 年第三次临时股东大

会议案»ꎻ(２)«关于上海海利生物技术股份有限公司 ２０１７ 年第三次临时股东大会的法律意

见书»ꎻ(３)«上海海利生物技术股份有限公司 ２０１７ 年第三次临时股东大会会议公告»ꎻ

(４)«上海海利生物技术股份有限公司 ２０１７ 年第三次临时股东大会决议»ꎻ(５)«上海海利

生物技术股份有限公司章程»(２０１７ 年 ６ 月版)ꎮ 经质证ꎬ原告对被告的上述证据均无异议ꎮ

上述原、被告提供的证据ꎬ因真实且与本案有关联ꎬ本院予以认定并在卷佐证ꎮ

本院经审理查明:

被告于 １９８１ 年 ７ 月 １８ 日成立ꎬ当前公司类型为股份有限公司(台港澳与外国投资者合

资、上市)ꎬ原告为持有被告 ２３０ 股股份的股东ꎮ

２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ被告发出«上海海利生物技术股份有限公司 ２０１５ 年第一次临时股

东大会决议公告»ꎬ该公告中有关议案审议情况第 １４ 项为关于修订公司章程并办理工商变

更登记ꎬ该议案以 １００％同意的比例通过ꎮ 根据上述股东大会作出的决议内容ꎬ被告办理了

公司章程的工商变更登记ꎮ 该份章程中第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项内容为:“董事会、连续 ９０ 天

以上单独或合并持有公司 ３％ 以上股份的股东有权向董事会提出非独立董事候选人的提

名ꎬ董事会经征求被提名人意见并对其任职资格进行审查后ꎬ向股东大会提出提案ꎮ”

２０１７ 年 ４ 月 １７ 日ꎬ原告通过邮件方式向被告递交«股东质询建议函»ꎬ向被告提出两个

问题建议ꎬ其中之一为关于取消限制股东权利的建议ꎬ原告认为被告公司章程第 ８２ 条第 ２

款第 １ 项中有关“连续 ９０ 天以上单独或合并持有公司 ３％ 以上股份”的内容不合理地限制

了股东对董事、监事候选人的提名权ꎬ并将归属于股东大会的董事候选人审查、决策权变相

转移至董事会ꎬ违反了«公司法»及相关规定ꎬ建议取消此限制类条款ꎮ
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２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日ꎬ被告作出回复ꎬ认为«公司法»«上市公司章程指引»等法律、法规及

规范性文件虽然没有对单独或合计持有 ３％ 以上股份的股东提名董事、监事候选人的权利

做出持股时间上的限制ꎬ但也没有对«公司章程»能否就该条款进行自行规定作出禁止性规

定ꎬ«上市公司章程指引»第 ８２ 条的注释明确公司应当在章程中规定董事、监事提名的方式

和程序ꎬ该等规定赋予«公司章程»在未违反法律法规及规范性文件禁止性规定的前提下对

公司董事、监事提名权进行自治性设定的权利ꎮ

２０１７ 年 ６ 月ꎬ原告向本院提起诉讼ꎮ

在本院审理中ꎬ被告于 ２０１７ 年 ７ 月 １８ 日召开 ２０１７ 年第三次临时股东大会并作出决

议ꎬ其中包括通过了修订公司章程的议案ꎬ修改后的公司章程于 ２０１７ 年 ７ 月 ２０ 日进行备

案ꎮ 当前被告«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项内容为:“董事会、单独或合并持有公司 ３％

以上股份的股东有权提出非独立董事候选人的提名ꎬ由董事会向股东大会提出提案ꎮ”

经本院多次调解ꎬ双方未能达成一致意见ꎮ

庭审中ꎬ双方当事人确认本案的争议焦点为:被告于 ２０１５ 年 ６ 月 ２９ 日做出的 ２０１５ 年

第一次临时股东大会决议中«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项内容是否应确认无效ꎮ 对上

述争议焦点ꎬ原告仍坚持其诉讼主张ꎬ庭审中经询问ꎬ被告对原告的诉讼请求及事实理由未

持异议ꎮ

本院认为ꎬ原告以其选择公司管理者的权利受到限制为由ꎬ请求确认 ２０１５ 年第一次临

时股东大会决议中相关内容无效ꎮ 本院经审理对其诉讼请求予以支持ꎬ理由如下:

第一ꎬ根据«公司法»规定ꎬ公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等

权利ꎮ 在权利的具体行使方式上ꎬ单独或者合计持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ可以在股东

大会召开 １０ 日前提出临时提案并书面提交董事会ꎮ 上述规定表明ꎬ只要具有公司股东身

份ꎬ就有选择包括非独立董事候选人在内的管理者的权利ꎬ在权利的行使上并未附加任何

的限制条件ꎮ 分析被告在 ２０１５ 年第一次临时股东大会决议中有关«公司章程»第 ８２ 条第 ２

款第 １ 项内容ꎬ其中设定“连续 ９０ 天以上”的条件ꎬ违反了«公司法»的规定ꎬ限制了部分股

东就非独立董事、候选人提出临时提案的权利ꎬ该决议内容应认定为无效ꎮ

第二ꎬ被告虽于 ２０１７ 年第三次临时股东大会作出决议ꎬ通过了修订«公司章程»的议

案ꎬ取消了“连续 ９０ 天以上”的限制条件ꎬ但鉴于上述限制条件存在于 ２０１５ 年第一次临时

股东大会决议中ꎬ该决议自作出之日起即客观存在且发生效力ꎬ后作出的股东大会决议与

此前形成的股东大会决议分属相互独立的不同法律行为ꎬ并不能当然补正此前股东大会中

相关内容的法律效力ꎮ 另考虑到被告作出 ２０１７ 年第三次临时股东大会决议的时间在原告

３４１



支持诉讼维权案例评析(２０１８ 年)

提起本案诉讼之后ꎬ庭审中经询问ꎬ被告对原告的诉讼请求及事实和理由亦未持异议ꎮ 综

合以上因素ꎬ本院仍支持原告的诉讼请求ꎮ 就被告而言ꎬ其在原告起诉后修订«公司章程»ꎬ

消除限制条件ꎬ且在庭审中同意原告主张ꎬ上述行为对依法完善公司治理规则亦有积极意

义ꎬ本院予以认同ꎮ

综上ꎬ依照«公司法»第 ４ 条、第 ２２ 条、第 １０２ 条第 ２ 款的规定ꎬ判决如下:

确认被告上海海利生物技术股份有限公司于 ２０１５ 年 ６ 月 ２９ 日作出的 ２０１５ 年第一次

临时股东大会决议中有关«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项内容无效ꎮ

案件受理费 ８０ 元ꎬ由被告上海海利生物技术股份有限公司负担ꎮ

如不服本判决ꎬ可在判决书送达之日起 １５ 日内向本院递交上诉状ꎬ并按对方当事人的

人数提出副本ꎬ上诉于上海市第一中级人民法院ꎮ

审　 判　 长　 韩　 峰

审　 判　 员　 张　 琳

人民陪审员　 张山丽

二○一八年四月十八日

附:相关的法律条文

«公司法»

第四条　 公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利ꎮ

第二十二条　 公司股东会或者股东大会、董事会的决议内容违反法律ꎬ行政法规的无效ꎮ



第一百零二条

单独或者合计持有公司百分之三以上股份的股东ꎬ可以股东大会召开十日前提出临时

提案并书面提交董事会
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本案相关新闻报道

投服中心首次股东诉讼　 状告海利生物①

２０１７ 年 ６ 月 ２９ 日

继在全国范围内开展证券支持诉讼后ꎬ中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)

又转战股东诉讼ꎬ状告上市公司ꎮ ２０１７ 年 ６ 月 ２６ 日ꎬ投服中心以上海海利生物技术股份有

限公司(以下简称海利生物) «公司章程»相关条款限制股东董事提名权ꎬ涉嫌违反«公司

法»有关规定向上海市奉贤区人民法院提起诉讼并获法院受理ꎮ 这是投服中心提起的第 ５

单诉讼ꎬ更是投服中心首次以股东身份告诉ꎮ

行使股东权利ꎬ依法提出质询

２０１７ 年 ４ 月 １７ 日ꎬ作为海利生物的普通股股东ꎬ投服中心依法持股行权ꎬ向海利生物

发出«股东质询建议函»ꎬ就海利生物«公司章程»第 ８２ 条第 ２ 款第 １ 项对单独或合计持股

３％以上股东的董事提名权增加持股 ９０ 日以上的条件提出质询ꎬ认为该条款涉嫌侵害中小

投资者合法权益ꎬ不合理地限制了股东对董事的提名权ꎬ违反了我国«公司法»及相关规定ꎬ

建议取消此限制类条款ꎮ ２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日ꎬ海利生物回复认为ꎬ«公司法»«上市公司章程

指引»等法律、行政法规及规范性文件并未禁止公司对该条款做出自行规定ꎬ且«公司章程»

对股东董事提名权增加持股时间限制是公司增加的自治性条款ꎬ目的是鼓励长期持股投资

的股东参与公司重大事项的讨论和管理ꎬ同时避免短期投机的股东滥用股东权利ꎬ影响公

司组织机构稳定及正常经营ꎮ 海利生物认为ꎬ«公司章程»相关条款未违反«公司法»的规

定ꎮ 投服中心认为ꎬ海利生物的回复理由并不成立ꎬ遂向该公司所在地法院提起诉讼ꎬ要求

被告改正ꎮ

公司章程条款可自治ꎬ但以不违法违规为前提

一段时间ꎬ特别是“宝万事件”以来ꎬ许多上市公司为了防止所谓的“野蛮人”入侵ꎬ纷纷

修改公司章程中的反收购条款ꎬ这些条款的修改主要集中在两个方面:一是针对收购人设

置收购障碍ꎬ增加收购成本和难度ꎻ二是强化对公司董事和高管利益的保障ꎮ 对于前者ꎬ最

明显的是在信息披露和公司治理上做文章ꎮ 在信息披露层面ꎬ普遍对我国«证券法»中规定
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的投资者持股达到公司总股本 ５％时及之后每次增减 ５％时ꎬ都应履行的信息披露和报告通

知义务的规定进行修改ꎬ将法定的 ５％披露义务修改成 ３％或更低ꎻ在公司治理层面ꎬ对我国

«公司法»规定的决议通过的形式、程序、效力ꎬ股东表决权、提案权等的行使ꎬ董事的选举、

任期等规定进行修改ꎬ比如ꎬ将特别决议 ２ / ３ 以上通过修改成 ３ / ４ 以上通过ꎬ对股东行使权

利附加持股期限或延长持股期限ꎬ延长董事任期、减少或取消董事选举程序ꎬ等等ꎮ 投服中

心认为ꎬ这些修改违反了法律相关的强制性规定ꎮ 不可否认ꎬ公司可以自治ꎬ公司章程可以

有任意条款ꎬ但公司自治是有前提的ꎬ公司章程条款也是有条件的ꎮ 那就是必须遵守法律ꎬ

以不违法违规为前提ꎬ一切违法违规的公司章程条款不但无效ꎬ公司还应承担由此造成的

法律后果ꎮ

形成示范影响ꎬ力促举一反三

投服中心以股东身份向公司发出«股东质询建议函»是依法行使股东质询权、建议权的

体现ꎮ 投服中心认为ꎬ海利生物拒绝修改公司章程相关条款ꎬ致使有关股东的董事提名权

受到损害ꎬ是一起较为恶劣且具有负面示范效应的事件ꎮ 投服中心提起股东诉讼ꎬ就是希

望通过司法判决促使海利生物停止侵权行为ꎬ以维护广大中小投资者的合法权益ꎮ 如诉请

得到法院支持ꎬ则该案将具有较强的示范意义ꎬ既有利于增强广大中小投资者的股东权利

意识ꎬ又有利于消除上市公司章程中的自治条款乱象ꎬ同时又能体现法律保护合法正当的

收购行为ꎬ实现资本市场优化资源配置的功能ꎬ让广大中小投资者分享公司并购重组所带

来的发展红利ꎬ沐浴资本市场的法治阳光ꎮ

【说明】

上述新闻也获得了国内各主要媒体的报道ꎬ如:

１. 新华网:«投服中心首次股东诉讼 　 状告海利生物»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ /

ｆｏｒｔｕｎｅ / ２０１７ － ０６ / ２９ / ｃ＿１２９６４３９３６. ｈｔｍꎻ

２. 证券时报网:«投服中心首次股东诉讼 　 海利生物涉嫌违法»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｔｃｎ.

ｃｏｍ / ２０１７ / ０６３０ / １３４５３１１８. ｓｈｔｍｌꎻ

３. 中证网:«投服中心首次提起股东诉讼 　 状告海利生物‹公司章程›违法»ꎬｈｔｔｐ: / /

ｗｗｗ. ｃｓ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓｓｇｓ / ｇｓｘｗ / ２０１７０６ / ｔ２０１７０６２９＿５３４９５４６. ｈｔｍｌꎮ

６４１



第一篇　 支持诉讼维权案例

投服中心首例股东诉讼获胜①

２０１８ 年 ５ 月 １０ 日

日前ꎬ中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)诉上海海利生物技术股份有限公

司(以下简称海利生物)公司决议效力确认纠纷一案已由上海市奉贤区人民法院作出一审

判决ꎬ法院最终支持投服中心的诉讼请求ꎮ 法院认为ꎬ根据«公司法»规定ꎬ只要具有公司股

东身份ꎬ就有选择包括非独立董事候选人在内的管理者的权利ꎬ在权利的行使上并未附加

任何限制条件ꎬ被告海利生物在有关«公司章程»中设定“连续 ９０ 天以上”的条件ꎬ违反了

«公司法»的规定ꎬ限制了部分股东就非独立董事候选人提出临时提案的权利ꎬ相关条款内

容应认定为无效ꎮ

２０１６ 年以来ꎬ投服中心一直向因上市公司虚假陈述侵权行为受损的投资者提供支持诉

讼业务ꎮ 截至目前ꎬ投服中心已提起 １０ 起支持诉讼案件ꎮ 同时ꎬ投服中心也在积极推进持

股行权业务ꎮ 本案是投服中心在持股行权过程中对海利生物公司章程条款自治侵权行为

提出质询ꎬ要求其更改遭拒后以股东身份提起的诉讼ꎬ也是首例股东诉讼ꎬ该案的胜诉具有

以下几方面的意义ꎮ

司法判例清晰导向　 反收购条款司法定性取得突破

一段时间以来ꎬ尤其在“宝万事件”后ꎬ上市公司效仿修改公司章程中反收购条款ꎬ如提

高持股比例或设置持股期限限制股东权利ꎬ增设股东的披露义务ꎬ增加公司收购特别决议、

设置超级多数条款ꎬ限制董事结构调整ꎬ赋予大股东特别权利ꎬ设置金色降落伞计划等ꎬ该

等现象始终没有获得明确的司法定性ꎮ 该类反收购条款本身是否违反«公司法»等相关法

律法规不仅困扰着相关交易的当事方ꎬ更受到行业各方的密切关注ꎬ资本市场也亟须在司

法层面明确该问题的合法合规性ꎮ 本案的获胜ꎬ标志着首例反收购条款司法确认案件的形

成ꎬ为解决反收购条款的合规性问题提供了有效的借鉴ꎬ实现了突破ꎬ弥补了司法层面的空

白ꎮ

投服中心“全面知权、积极行权、示范维权”的体系化业务模式逐步成熟

自成立以来ꎬ投服中心积极探索“全面知权、积极行权、示范维权”的业务模式已成体系

化ꎬ且渐趋成熟ꎮ 作为目前国内 Ａ 股市场近 ３５００ 家上市公司的股东ꎬ投服中心始终坚守普

通股东地位ꎬ从维护广大中小股东合法权益出发ꎬ突出问题导向ꎬ紧跟市场热点、难点ꎬ针对
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支持诉讼维权案例评析(２０１８ 年)

可能存在的侵权问题ꎬ综合运用发声质询、诉讼等手段进行体系化维权ꎮ 投服中心首次以

股东身份状告上市公司并获法院支持ꎬ以组合拳的方式给广大中小投资者的知权维权之路

树立了标杆ꎬ指明了方向ꎮ

内外呼应　 促进公司治理不断完善

投服中心作为普通股东对上市公司公司治理过程中出现的问题积极提出质询ꎬ必要时

提起股东诉讼ꎬ是行使股东知情权ꎬ积极参与公司治理的体现ꎬ是对行政监管和行业自律监

管的有益补充ꎮ 针对公司治理中监管暂时难以覆盖的领域ꎬ投服中心以“内部人”的身份提

出质询或提起诉讼ꎬ纠正侵权ꎬ践行“三公”原则ꎬ配合监管ꎬ共同提升我国资本市场上市公

司治理水平ꎮ

下一步ꎬ投服中心将继续以支持诉讼为主ꎬ支持因上市公司虚假陈述行为受损的投资

者进行维权索赔ꎬ同时辅以股东诉讼ꎬ充分行使股东的法定权利ꎬ维护广大投资者的合法权

益ꎮ

【说明】

上述新闻也获得了国内各主要媒体的报道ꎬ如:

１. 新华网:«投服中心首例“股东诉讼” 胜诉»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｆｏｒｔｕｎｅ /

２０１８ － ０５ / １１ / ｃ＿１１２２８１９７８７. ｈｔｍꎻ

２. 中国证券网:«投服中心首例股东诉讼获胜　 不当设置反收购条款首获司法定性»ꎬ

ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｃｎｓｔｏｃｋ. ｃｏｍ / ｐａｐｅｒꎬ２０１８ － ０５ － １１ꎬ９９５２８５. ｈｔｍꎻ

３. 中国经济网:«投服中心首例“股东诉讼” 获胜»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｅ. ｃｎ / ｘｗｚｘ / ｇｎｓｚ /

ｇｄｘｗ / ２０１８０５ / １６ / ｔ２０１８０５１６＿２９１４２６０５. ｓｈｔｍｌꎮ
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