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美国投资者保护经典案例之八———品特诉达尔案

销售非注册证券案中互有过失抗辩如何适用

� � � �互有过失抗辩指 “双方都有过

错”， 是基于一个普通法的理念，即

原告可能因为他自己的错误行为而

不能得到赔偿。 在依照《

1933

年证

券法》 提起的要求撤销非注册证券

的销售的个人诉讼中， 互有过失抗

辩是否适用？ 是否一个人必须具备

为自己或者第三方谋得利益的意

图，才能成为证券销售的“卖方”？

比利·品特是德克萨斯州、俄克

拉何马州的一名石油天然气生产

商，并运营黑金石油公司，同时也是

德克萨斯州的一名注册证券交易

商。莫里斯·达尔是加利福尼亚州的

一名房地产经纪人和投资者。 为了

探索石油天然气方面投资机会，达

尔经介绍认识了品特， 并在向品特

预付了两万美元后， 取得在品特所

持有地块的石油天然气勘探开采租

约。为了和其他人士进行探讨和“感

受一下这块地产”，达尔考察了这块

地产， 而且经常是在没有品特陪同

的情况下去的。

在向该地产投资了大约

31

万

美元之后， 达尔把这笔生意告知

了其他投资人。 除了达尔和极个

别投资人外， 其他投资人没有与

品特交谈、 见面或者考察过该地

产。因为达尔进行了这项投资，其

他投资人决定投资。

达尔帮助其他投资人填写了

品特提供的投资权益认购协议

表，其中写明，依照《证券交易委

员会规则》第

146

条规定，所售出

的入股权益没有进行《

1933

年证

券法》所界定的注册。其他投资人

的投资支票的收款人是黑金石油

公司。 达尔并未因其他投资人的

出资而从品特那里获得佣金。

生意失败后， 油田投资权益

一钱不值， 达尔在德克萨斯州北

区地方法院起诉品特， 要求依据

《

1933

年证券法》 撤销非注册权

益证券的违法销售。 而品特则以

互有过失抗辩为由提起反诉，声

称是达尔通过虚假陈述和掩盖事

实来诱使品特向其他投资人销售

和交付证券。

德州地区法院判定达尔等投

资者胜诉。 法院认定，品特不能证

明私募发行油气投资权益享有免

于注册的权利， 因此投资人依据

《

1933

年证券法》享有撤销权。法院

同时认定，品特所提证据不足以支

持其对达尔的反诉。 此后，品特提

起上诉。

美国第五巡回上诉法院的合议

庭法官们的意见不同， 但维持了原

判。上诉法院认定，虽然达尔的行为

和品特一样都是导致非法交易的因

素，但是，由于“没有证据显示达尔

的行为‘触犯自然正义的规则’”，同

时也没有发现有证据表明达尔因提

供投资建议而寻求或者收到经济回

报， 因此达尔在证券发行过程中仅

是作为投资人的角色， 所以互有过

失原则抗辩无效， 品特不能因此对

抗达尔的索赔要求。

最高法院认为，基于本案的情

况，无法确定品特是否能够以互有

过失抗辩对抗达尔依《

1933

年证券

法》提出的起诉，并认为地区法院

的判决不足以确定达尔是否应为未

能注册油气投资权益或者未能遵照

法定豁免要求销售证券而承担至少

大致相等的责任， 也不足以确定达

尔是否主要是证券发行的促销者，

另外，地区法院没有判定，谁应当为

没有注册证券或者发行证券的方式

负责。

本案涉及的第二个问题， 达尔

是否证券的“卖方”问题。本案上诉法

院认为达尔的动机完全是无偿地与

朋友及同伴分享一个有吸引力的投

资机会。 最高法院认为该结论欠妥。

达尔敦促其他人购买这种权益的意

图，是否服务于他自己或者品特的经

济利益？ 地方法院没有就此作出结

论。 因此，法院在评估达尔的责任问

题时需要作进一步的调查。 最后，最

高法院撤销上诉法院的判决，本案发

回重审。

（中国证券投资者保护基金公

司供稿，翻译原文见《美国投资者

保护经典案例选编》， 法律出版社

2004 年 7 月第 1 版）

广交会成交金额和采购商人数再次双降

据新华社电

成交金额和采购商人数再次双

降。

４

日闭幕的第

１１６

届中国进出口

商品交易会统计显示，随着国际市

场态势的变化，未来“低速稳定增

长” 将成为中国外贸产业的 “新常

态”，而跨境电商、综合外贸平台等

新业态的涌现，也对传统贸易格局

提出了新的挑战。

数据双降

受国外经济形势不景气等不利

因素影响，本届广交会出口成交金额

和到会客商人数再次双双下降，企业

对未来形势的判断也谨慎乐观。

统计数据显示，本届广交会出

口成交金额

１７９２．０３

亿元人民币，

折合

２９１．６

亿美元，比

２０１４

年春交

会（同期）下降

６．１％

（扣除汇率波动

因素）。 其中对欧盟、美国、金砖国

家、中东、日本等贸易伙伴的出口成

交均有所下降， 下降幅度在

４％－

１９％

不等，仅对东盟、韩国和中国香

港有所增长。

采购商人数也出现了下降。 数据

显示， 第

１１６

届广交会采购商到会

１８６１０４

人，比

１１５

届广交会减少

１．０７％

。

“本届广交会到会客商和成交

均略有下降， 表明当前形势不容乐

观。”广交会新闻发言人刘建军在闭

幕新闻发布会上说。

记者采访了解到， 目前传统市

场复苏乏力，新兴市场需求疲软。数

据显示，本届广交会

３

个月以内的短

单占

４７．５％

，

３ －６

个月的中单占

３５．６％

，

６

个月以上长单仅占

１６．９％

。

新常态考验中国制造

那么， 该怎样看待并应对这种

稳中有降的市场态势呢？

“在企业看来，这就是当前外贸

的‘新常态’，应当冷静、客观地对

待。 比如我们轻工产品，虽然在过去

的几年中多保持了两位数左右的增

长速度，但也要看到，中国已经占据

了大部分种类商品的全球市场主要

份额， 且国内生产要素成本持续攀

升， 已经没有继续大幅扩张的市场

基础了。 ”中国轻工商会副会长李文

峰说。

事实上，从本届广交会看，“新

常态”已经渐成企业共识，中国制造

将面临越来越严峻的生死挑战和考

验，不少中小企业已率先感受到了

阵阵寒意。

“我们招一个工人的月工资已

经上涨到了

４０００

元

－５０００

元。 ”浙

江省宁波电池电器进出口公司销售

经理丁涛说，“每年春节过后都会出

现招工难的问题。 ”

不断上涨的人工成本让采购商

也抱怨不已。 来自德国的麦太保公

司

ＯＥＭ

采购总监弗兰克·拉卡托

斯告诉记者，中国人工成本每年都

在上涨，涨幅远远超过德国人工成

本涨幅，终端客户对产品提价越来

越难以接受。

商务部国际贸易经济合作研究

院院长霍建国表示，在当前外贸增

长困难的情况下， 企业应 “知难而

上，深耕细作”，适应国内经济增长

的“新常态”，坚持以转型升级、提质

增效为主攻方向， 适应大数据时代

和电子商务发展的新趋势， 不断提

升自身的竞争优势。

一些品牌企业在这一过程中表

现优异。 海尔集团中东非大区营销

总监张庆福表示，今年前三季度，海

尔白色家电产品出口增幅达到

５％

，其中空调产品前

７

月同比增幅

达到

１１％

，电视产品前

6

月同比增

幅达到

９．５％

。 他说：“在我们看来，

市场形势变动是必然的， 优秀的企

业应当有能力适应这种变化。 ”

“中国第一展” 需转型

在外贸“新常态”的大背景下，

有着“中国第一展”美誉的广交会同

样面对改革压力。 不少外贸界人士

就认为，作为“国字头”的最大型综

合展览， 除了始终难以禁绝的倒卖

展位行为外， 广交会在推动内外贸

融合、 推动扩大进口等领域上 “雷声

大、雨点小”。

还有企业认为， 在互联网经济时

代， 广交会自身并没有完全跟上发展

步伐，面临来自综合性外贸平台、跨境

电子商务跨越式发展的巨大挑战。

“广交会本身就是中国外贸业态

的缩影。 一方面，作为全球最大的综合

性展会，它依然有着很强的计划色彩，

比如还要靠我们地方商务部门组织交

易团，参展展位还带有‘分配’性质，另

一方面，它又与国际市场全面对接，直

接面对国际买家的考验。 如何将两者

协调起来， 让这个老平台进一步发挥

优势，是个大课题，而这种突破对于中

国外贸管理体制的整体变革都有积极

意义。 ”东部沿海一个外贸大省的交易

团负责人这样说。

负责举办广交会的中国对外贸易

中心负责人接受采访时回应说， 大会

也意识到“走市场化、专业化道路”的

必要， “未来我们还将继续顺应市场

导向， 向着专业化的方向不断努力探

索，创新求变。 ”

偿二代第三支柱市场

约束规则年底前发布

� � � �偿二代监管体系建设即将完成。近日，保监

会就《保险公司偿付能力监管规则第

×

号：偿付

能力信息公开披露 （征求意见稿）》、《保险公司

偿付能力监管规则第

×

号： 偿付能力信息交流

（征求意见稿）》、《保险公司偿付能力监管规则

第

×

号：保险公司信用评级（征求意见稿）》等三

个监管规则向社会公开征求意见， 并计划于今

年年底前正式发布。

偿二代下， 第三支柱市场约束机制是整个

偿付能力监管体系中非常重要的组成部分，其

作用是在第一支柱定量监管要求、 第二支柱定

性监管要求的基础上， 通过信息披露、 信息交

流、信用评级等手段，引导和发挥相关方对保险

公司偿付能力风险的监督约束作用。保监会称，

该约束机制重点体现在三个方面：

首先， 建立和完善了保险公司偿付能力信

息公开披露制度，丰富了披露内容，提高了披露

频率。 新规则要求保险公司披露偿付能力报告

的频率也由一年一次提高到一个季度一次，包

括公司基本信息、偿付能力充足率数据、分类监

管评级、风险管理状况、被采取的监管措施等。

要求保险公司在保单销售、投标、利润分配、业

绩发布等日常经营活动中， 向保险消费者、股

东、 投标单位等特定利益相关方披露其偿付能

力充足率信息。

其次，建立健全了监管部门与相关方之间

的偿付能力信息交流机制。偿付能力信息交流

征求意见稿规定，保监会每半年对社会公众通

报一次偿付能力监管工作情况，保监会、各保

监局每季度分别发布保险公司法人机构、分支

机构的分类监管评价结果。

最后， 首次明确和规范了中国保险业的信

用评级制度。此次征求意见稿从准入资质、业务

类型等方面规范了信用评级机构和保险机构的

行为， 首次为信用评级在中国保险业偿付能力

风险管理中发挥作用提供了制度保证。

（曾福斌）

9月分别新增

3家RQFII和QFII机构

昨天，证监会披露了

RQFII

和

QFII

机构情况

表，

9

月分别新增

3

家

RQFII

和

QFII

机构。

其中，凯敏雅克资产管理公司、星展银行和

利安资金管理公司获得

RQFII

牌照，麻省理工

学院、 万金全球香港有线公司和高盛国际获得

QFII

牌照。 （程丹）

新能源汽车指数

11月28日发布

中证指数有限公司日前宣布，

将于

2014

年

11

月

28

日正式发布

中证新能源汽车指数。

中证新能源汽车指数选取与新

能源汽车产业链相关的

80

家上市

公司股票进行编制，总市值

6828

亿

元。据悉，已有基金公司准备开发相

关产品。 （黄婷）

商务部：APEC推动制定亚太自贸区路线图

证券时报记者 许岩

亚太经合组织第二十二次领导

人非正式会议（“

APEC

会议”）开幕

已进入倒计时。 昨日，商务部部长

助理王受文在商务部

APEC

中外媒

体吹风会上透露， 本次会议希望完

成 《亚太经合组织推动实现亚太自

贸区路线图》的制定。

APEC

第

22

次领导人非正式

会议将于

11

月

10-11

日于北京举

行，在本次会议之前，还将于

11

月

7-8

日举行部长级会议，

5-6

日举

行最后一次高官会。

这是中国在时隔

13

年后再次

担任

APEC

东道主。

关于本次会议议题， 王受文透

露，已将“共建面向未来的亚太伙

伴关系”定为今年的主题，将“推

动区域经济一体化”，“促进经济

创新发展、改革与增长”，“加强全

方位基础设施与互联互通建设”

定为三大重点议题。

王受文指出，当前世界经济

延续缓慢复苏态势、 复苏基础

仍不牢固； 多哈回合谈判面临

挑战，贸易保护主义时有抬头；

亚太地区各种自贸区蓬勃发

展，但也面临着深化、调整和整

合的新任务； 全球价值链成为

区域经济一体化的重要驱动力

量， 新的国际贸易规则萌芽待

发。

APEC

作为本地区最重要的

经济合作组织， 应继续发挥引

领作用， 维护和发展开放型世界

经济， 推动本地区和全球经济走

向共同繁荣。

王受文表示， 关于亚太自贸区

的时间表， 希望能在协商一致的基

础上早日实现。他强调，目前亚太自

贸区的建设基本上得到所有亚太成

员的一致支持。

重 启 亚 太 自 由 贸 易 区

（

FTAAP

）常被看作中国针对美国主

导的 《跨太平洋战略经济伙伴关系

协定》（

TPP

）谈判的回应。 目前，美

国正将精力放在包括日本在内的

12

个国家参与的

TPP

谈判上，而中

国并未参与

TPP

。

早在

2006

年， 就已提出亚太

自贸区的概念，但多年来鲜有具体

行动。

今年

4

月

10

日，国务院总理李

克强在博鳌亚洲论坛开幕演讲中表

示， 可考虑启动亚太自贸区的可行

性研究。

此后，王受文曾透露，中方正讨

论建立一个工作组， 开始进行亚太

自贸协定的可行性研究。

“希望此次

APEC

领导人非正

式会议能使

2006

年

APEC

成员的

‘夙愿’ 取得一些进步， 希望通过

APEC

推动制定亚太自贸区路线

图。”王受文指出，同时，重申反对任

何形式贸易保护主义的决心， 推动

各方同意将

APEC

领导人关于 “不

采取新的贸易投资限制措施” 的承

诺从

2016

年延长至

2018

年。

中国银行业协会成立

绿色信贷业务委员会

昨日， 中国银行业协会在京成立绿色信贷

业务专业委员会。

银监会副主席王兆星表示， 银行业金融机

构要提高信贷标准，即对高污染、高能耗产业实

施严格的信贷标准；对低碳产业、环保产业等绿

色经济积极支持，将绿色信贷落到实处。

根据绿色信贷委员会的工作规则要求，委

员会的职责将主要为引导成员单位对存在重大

环境和社会风险的客户实行名单制管理， 采取

风险缓释措施，制定并落实重大风险应对预案。

组织召开绿色信贷联席会议，协同环保部门、金

融监管部门及有关商业银行建立信息沟通机

制。加强与行业主管部门的沟通联系，主动了解

产能过剩相关行业准入等信息， 及时掌握淘汰

落后产能、环境违法、土地和岸线管理违规等企

业名单，并纳入信贷管理等。

据悉， 委员会将负责制定重要行业授信指

引，以及环境和风险检查清单，引导会员银行开

展绿色信贷实施情况同业互评。 （孙璐璐）

天津成立证券业

纠纷人民调解委员会

近日， 天津市证券业纠纷人

民调解委员会（调委会）正式挂牌

成立。

证监会投保局局长李量表示，

天津辖区成立证券业人民调解委员

会是推进证券期货市场与司法界开

展证券期货专业合作的一项务实举

措。 投保局正在按照“多元探索、统

筹推进、创新机制和增强实力”的总

原则， 积极推进投资者纠纷多元化

解决，促进专业调解有序开展，投资

纠纷的民事化解决， 应当成为优化

投资环境和促进资本文明生态建设

的一条重要途径。

天津证监局局长张海文表示，

将人民调解机制引入资本市场，是

将司法救济引入证券民商事纠纷调

解的积极实践。

据悉， 天津市证券业纠纷人民

调解委员会是依据《人民调解法》设

立的， 接受天津证监局和天津市司

法局的指导， 由基层人民法院进行

业务指导的群众性组织， 其调解工

作不收取任何费用， 办公机构设在

天津市证券业协会。根据相关规定，

经人民调解委员会调解达成协议

后，双方当事人认为有必要的，可以

自调解协议生效之日起

30

日内共

同向人民法院申请司法确认， 人民

法院应当及时对调解协议进行审

查， 人民法院依法确认调解协议有

效， 一方当事人拒绝履行或者未全

部履行的， 对方当事人可以向人民

法院申请强制执行。 （刘冬梅）

“两交一直” 特高压工程开工

据新华社电

国家电网公司昨日宣布开工建

设“两交一直”特高压工程，这是推

进国家大气污染防治行动计划

１２

条重点输电通道中首批获得核准的

特高压工程， 标志着特高压电网进

入全面大规模建设和加快发展的新

阶段。

“两交一直”特高压工程总投

资

６８３

亿元，包括淮南

－

南京

－

上海

特高压交流工程、 锡盟

－

山东特高

压交流工程和宁东

－

浙江特高压直

流工程，新增变电（换流）总容量

４３００

万千伏安（千瓦），新建输电

线路

４７４０

公里，将于

２０１６

年竣工

投产。

发展特高压电网对于保障我国

能源安全、推动能源结构调整、改善

大气环境等具有重要意义。 据悉，

２０１７

年大气污染防治行动计划重

点输电通道全部建成投运后， 华北

电网将初步形成特高压交流网架，

京津冀鲁新增受电能力

３２００

万千

瓦， 华东电网将形成特高压交流环

网，长三角地区新增受电能力

３５００

万千瓦，每年可以减少发电用煤

１．５

亿吨，减排二氧化硫

５２

万吨、氮氧

化物

６０

万吨、烟尘

１０

万吨，有力支撑

受端地区节能减排和大气污染治理。

目前，国家电网累计建成“两交四

直”特高压工程，在运在建特高压输电

线路长度超过

１．５

万公里，变电（换流）

容量超过

１．６

亿千伏安（千瓦），累计送

电超过

２５００

亿千瓦时。

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

８２０６．７９ －０．４％ ３９９３１１

巨潮

１０００ ２８９２．７１ －０．２３％

３９９００５

中小板指

５５２３．６８ －０．９３％ ３９９３１４

巨潮大盘

２５２８．８１ －０．１４％

３９９００６

创业板指

１５１６．４ －０．８８％ ３９９３１５

巨潮中盘

３６５７．６９ －０．２２％

３９９３３０

深证

１００ ２８３６．８７ －０．２５％ ３９９３１６

巨潮小盘

４１３２．７９ －０．４７％

３９９００７

深证

３００ ３２６２．８２ －０．４２％ ３９９５５０

央视

５０ ３４８３．６３ －０．４１％

３９９１０３

乐富指数

４８７２．５ －０．１５％ ３９９３７９

巨潮基金

４９２５．１３ －０．１４％

３９９３０１

深信用债

１３４．８４ ０．０６％ ３９９４８１

企债指数

１２７．９５ ０．０８％
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