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1

、《上市公司重大资产重组信息

披露及停复牌业务指引 （征求意见

稿）》发布，上市公司重组过程强制公

开，失败式重组将被严管。

2

、茅台集团党委副书记、副总经

理房国兴涉嫌严重违纪， 目前正接受

组织调查。 房国兴系茅台国企改革主

要参与者。

3

、今年下半年逾

300

名独董递辞

呈，反腐风暴下官员独董将成历史。

4

、 经北京市二中院二审判决，国

美电器诉陈晓违约案中， 国美电器再

胜诉，陈晓返还

1000

万。

5

、

*ST

霞客

11

亿贷款逾期，重整

申请已获法院受理。 第一大股东抛减

持计划，未来

6

个月内减持公司股权，

减持比例不超过

5%

。

6

、兰石重装公司股票交易异常波

动，连续三涨停，应上交所要求再度停

牌核查。

7

、

*ST

东安收到法院民事判决

书， 判决十日内给付哈尔滨东安机械

设备制造有限公司欠款

1173.35

万元

及利息损失，

*ST

东安表示将上诉。

8

、恒立实业信披违规被罚

30

万，

投资者索赔维权启动。

9

、明星电缆涉嫌虚开增值税发票

罪，案件已经移送至宜昌市检察院。公

司回应称将配合调查。

10

、沿海国际深陷追债门，被指

3

家全资子公司严重亏损。

11

、 内蒙发展因信息披露违法被

证监会处罚

30

万元。

12

、天目药业涉嫌违反证券法规，

遭证监会立案调查。

13

、 四川证监局认定华西证券存

重大风险，上市或成泡影。

14

、 大元股份资产转让疑似关联

交易，遭上交所问询。

15

、东营国际违规举牌熊猫烟花，买

入股份超

5%

，被上交所予以监管关注。

16

、

*ST

锐电深陷债务泥潭，收到

北京证监局和上交所的《监管问询函》

和《监管关注函》。

（刘雯亮

/

整理 资料来源：北京威

诺律师所）

A4

Hot Line

热线

主编：肖国元 编辑：刘雯亮 2014 年 11月 29 日 星期六

Tel

：(0755)83514165

两市受处分公司

数目几近持平

证券时报记者 刘雯亮

根据深交所、 上交所网站显示，

2014

年以来， 两市共有

67

家公司或

相关当事人受到交易所处分。其中，

11

月新增

*ST

二重、酒钢宏兴、南纺股

份、 山水文化和广东明珠

5

家上市公

司受处分，且全部为沪市公司。

截至目前，沪市有

34

家公司或相

关当事人受处分。值得一提的是，今年

以来，成城股份（现用名

*ST

成城）及

相关当事人已是三度受罚， 分别为今

年

3

月、

5

月和

6

月。 五洲交通及相关

当事人、 三峡新材及相关当事人分别

获得双料处分。

例如，经查明，广东明珠于

2014

年

8

月

15

日披露

2014

年半年度报

告，公司时任独立董事周某未遵守《证

券法》第

47

条及《上市公司董事、监事

和高级管理人员所持本公司股份及其

变动管理规则》第

12

条、第

13

条等有

关规定，于

8

月

5

至

15

日多次买入公

司股票合计

140600

股，并于同年

8

月

8

至

15

日多次卖出公司股票合计

113500

股，构成短线交易及在定期报

告披露前的禁止交易期间买卖公司股

票的违规行为。

鉴于上述违规事实和情节， 上海

证券交易所决定对广东明珠集团股份

有限公司时任独立董事周某予以通报

批评。

深市有

33

家公司或相关当事人

受处分。 除金谷源及相关当事人，

*ST

传媒及相关当事人、

*ST

国恒及相关

当事人受公开谴责处分之外， 其他公

司均受通报批评处分。

从处分类型看，今年以来新增

13

家公司或相关当事人

14

次受到两大

交易所公开谴责，即沪市大有能源相

关当事人、成城股份（现用名

*ST

成

城）及相关当事人、国创能源相关当

事人、大元股份相关当事人、浙报传

媒相关当事人、博汇纸业及相关当事

人、五洲交通及相关当事人、三峡新

材及相关当事人和深市的

*ST

传媒

及相关当事人、 金谷源及相关当事

人、

*ST

国恒及相关当事人、零七股份

及相关当事人、 海联讯及相关当事

人。 其他公司或相关当事人均为交易

所通报批评。

一周证券监管资讯
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从五粮液案看证券维权诉讼难点

宋一欣

近日，在成都中院主持下，五粮液

与

141

名原告达成调解，公司将在签收

民事调解书之日起

15

日内向该

141

名

原告一次性支付共计人民币

1344.26

万

元。 对于未完结案件，公司将根据进展

情况履行相应信息披露义务。 至此，该

案基本落下帷幕。

综合看来，五粮液案在审理中有如

下特点：其一，该案在全国有较大的影

响。 这其中一部分原因是公司名声大、

股价优，而质疑、认定、索赔其造假行为

的周期长，使这种影响大增；其二，推

动调解。 该案是由成都中院立案庭与

审判庭相配合完成和解的情况， 并且

参照了最高人民法院关于诉前调解的

规定， 直接实施了诉前调解完成了大

部分案件调解。 只有调解不成者方转

入审理程序，其调解模式有所创新；其

三，首次出现权证持有人维权的情况。

五粮液公司曾发行过认购权证与认沽

权证，其中，认购权证持有人若行权，则

自动转成股东。 计算损失的买入价时，

其买入价为权证买入价与行权价之和。

权证持有人的加入，这在证券民事赔偿

诉讼史上尚属首次。

在五粮液案结案之机，又迎来了佛

山照明案的一审判决。

11

月

14

日，广

州市中级人民法院对首批

926

位投资

者诉佛山照明证券虚假陈述责任纠纷

系列案件作出一审判决。上述

926

名来

自全国各地的投资者作出的判决是列

在一份判决书上，这在证券民事赔偿诉

讼史上尚属首次。

截至

2014

年

3

月

15

日，已有

1300

名佛山照明投资者向法院提起索赔诉

讼，索赔金额超过

1.8

亿元。 首批判决

佛山照明赔偿原告约

5900

万元， 每位

原告赔付金额不等，初步估算平均赔付

比例是诉讼请求金额的

47%

至

50%

。法

院认定，原告部分损失系证券市场系统

风险导致。 目前，佛山照明公司表示将

提起上诉。

证券维权诉讼的难点

应该说，五粮液案、佛山照明案具

有一定的代表性，从中可以窥视证券投

资者维权诉讼的难点。 第一，不少司法

审判需要“过关斩将”，包括立案关、审

理关和执行关等，从而严重影响了投资

者提起诉讼的积极性。

很多法院在立案环节设置障碍不

愿受理， 有时勉强受理但施加各种限

制。比如，在银广夏案中，法院只开放三

个月受理案件；在很多案件中，法院对

于共同诉讼的人数进行限制。

在立案后， 法院的审理时间通常非

常漫长。现实中，一个比较常见的做法是

“分别立案、集中审理、分别判决、合并执

行”，即法院在等待两年的诉讼时效届满

后才开始安排审理， 最终结案的时间则

更晚。此次佛山照明案中，广州中院则是

“分别立案、集中审理、合并判决”。

过去，有的法院在《证券法》有明

确规定的情况下，以无司法解释为由，

判决驳回内幕交易、 操纵股价民事赔

偿案件的投资者起诉。 在判决时，有些

法院对于实体法的适用似乎带有倾向

性，不利于原告。 如在因果关系认定、

系统风险因素的排除上， 对绝大部分

虚假陈述民事赔偿案件， 以种种理由

判决投资者败诉。

即使投资者最终等来可以赔偿的

法院判决或调解，执行环节也可能出问

题。 由于种种原因出现了执行问题，使

得赔偿款项不能及时到位。

因此，应当在《证券法》中规定，

建立涉虚假陈述、内幕交易、操纵股

价民事赔偿“证券投资者权益保护赔

付基金”，以避免在投资者诉讼

/

行政

和解后， 因被告无财产执行或无法

执行而出现“司法白条”的情况，以

及可能出现的“立法白条”情况，即

新《证券法》修订稿中，将内幕交易、

操纵股价民事赔偿的可赔偿范围限

定为违法者非法所得的三倍之内，

而非以受害投资者实际损失为限，

或者实际损失与违法所得孰大法。此

点如同低比例的举报奖励异曲同工，

系“监管白条”。

第二，除了司法实践外，目前又

面临新的问题。从

2013

年开始，中国

证券市场投资者保护生态发生微妙

的变化，这主要表现为：在行政监管

机构主导下，中国证券投资者保护基

金有限责任公司操刀主持了两起投

资者专项补偿基金案例，即万福生科

案与海联讯案；

2014

年，中国证监会

出台了有史以来最严厉的退市新规。

可以预计，

2015

年，《证券法》再次大

修，并嵌入行政和解制度条款。

问题是，万福生科案与海联讯案

这样的专项补偿基金分配方案，是否

完整体现了程序正义？ 这也是万福生

科案专项补偿基金方案出台时饱受

质疑的原因。

笔者认为，体现分配方案的程序

正义，应通过完善专项补偿基金的设

/

行权制度予以实现， 具体有三方面：

（

1

）专项补偿基金必须通过有代表性

的投资者与维权律师参加的听证，听

证需有公平规则、公开的具有否决权

的专家委员会、 公正的申请手续与程

序；（

2

） 专项补偿基金方案应与民事赔

偿司法救济方案相衔接，以避免闭门造

车或沦为单向赔偿要约；（

3

） 允许相关

投资者对专项补偿基金方案提起诉讼，

由司法作出最后的裁判，避免与限制行

政和解宽泛化与权力过大。 此点，应在

《证券法》修订中有所表达。

第三，建立中国投资者保护责任保

险势在必行。 在美国，董事和高管人员

都有法律责任保险，他们在证券民事诉

讼中的和解费用通常都是保险公司支

付而不需要自掏腰包，因此，他们愿意

达成和解并支付和解金额。 但是，在中

国，违法的董事和高管人员购买类似责

任保险的做法并不普遍。

因此，建立上市公司董监事及高管

责任人为主体的中国投资者保护责任

保险制度（包括故意与过失），让各类保

险机构参与对证券市场侵权行为人及

侵权行为的监督和制约中来，令投资者

在胜诉后获得赔付保障，是构成证券市

场违投资者权益保护的重要一环。

对司法解释修订

三点建议

笔者看来，

2002

年实施的虚假陈

述民事赔偿司法解释， 总体上运用良

好，但也有需改进之处：其一，前置条件

文件要维持但需改革。 现在看来，前置

条件文件（诉讼需有行政处罚决定为前

提），这个当年被认为有一定“瑕疵”但

符合中国国情的规定，无论从当年的顶

层设计到之后的司法实践，均有可圈可

点之处。中国证监会积极而公开的行政

处罚，无疑是投资者保护的善举。

但在保持前置条件文件的前提下，

应扩大这类文件的范围，如证监会的责

令整改通知与监管函等、证券交易所公

开谴责与通报批评等、上市公司自我确

认函或更正函等、有关审计机构公布存

在虚假陈述情况的文件等。

笔者建议， 宜将各类前置条件文

件， 定性为证券违法行为核心认定文

件。 这样将有助于前置条件文件的扩

大，减少争议，并有助于行政执法与司

法裁判，最终助力于投资者保护。

其二，考虑集中管辖与缩短诉讼时

效。根据《民法通则》与《侵权责任法》规

定，并鉴于避免地方保护因素和专业因

素， 应允许投资者可以选择管辖法院，

既可在被告上市公司的所在地起诉，也

可在其上市交易地起诉。

对于后者，从法理上讲，证券交易

所可视为侵权行为地，从而其所在地的

法院具有管辖权。 由此， 建议上海、深

圳、 北京中级法院建立证券专业法庭，

此一直为业界所呼吁与期盼。

根据《民法通则》的规定，证券民事

赔偿诉讼的诉讼时效按常规定为两年，

且执行多年。 从现实情况看，此规定可

考虑作出调整。

在中国证监会新退市规则中，针

对欺诈发行、 重大信息披露违法这两

类行为，明确规定，被证监会依法作出

行政处罚、 或因涉嫌犯罪被证监会依

法移送公安机关的， 在证监会作出行

政处罚决定或者移送决定之日起一年

内， 证券交易所应当终止其股票上市

交易。 与之相呼应，作为特殊侵权行为

诉讼的证券民事赔偿诉讼， 其诉讼时

效可考虑修改为一年。

在实践上，投资者提起诉讼一般集

中在处罚后的诉讼时效初期与到期前

夕的末期。 过长的诉讼时效，既不利于

在诉投资者及时获赔（上市公司希望等

到时效到期后一并处理）， 也增加上市

公司的讼累，更使法院被动地不断延长

审限，其只有利于观望与等待判决结果

的“搭便车者”以及采用“诉讼时效中

断”方式规避诉讼风险者。

因此，笔者建议在《证券法》修订

时，新增证券民事诉讼时效条款，证券

民事赔偿诉讼作为特殊侵权案件，不应

该适用两年诉讼时效，优先适用特别法

之规定，并明确为一年诉讼时效。

其三，在现行司法解释中，还要细

化下列内容。 例如，可赔股数标准、买

卖价格计算标准、 会计计算方法及系

统风险认定标准。 在司法实践中，由于

有关条款过粗， 导放各类裁判结论出

入很大。

（作者单位：上海嘉澜达律师事务所）

数据来源：上交所、深交所网站 刘雯亮/制表 周靖宇/制图

建议缩短证券民赔诉讼时效

厉健

《民法通则》规定一般诉讼时效

为两年，目前证券民事赔偿诉讼也适

用两年诉讼时效。《证券法》、《侵权

责任法》对证券民事诉讼时效均未作

特别规定。 笔者看来，证券民事赔偿

诉讼属于特殊侵权案件，两年诉讼时

效之规定导致司法实践困难重重，不

利于案件审理和纠纷解决，不利于投

资者权益保护。

以证券虚假陈述民事赔偿诉讼

为例，相关司法解释规定“人民法院

审理虚假陈述证券民事赔偿案件应

当着重调解，鼓励当事人和解” 。普通

民事案件审理期限一般是 6 个月（经

院长批准可以再延长 6 个月，经上级

法院批准可再延长 3 个月）。

但司法实践中，两年的诉讼时效

内，由于原告总人数、诉讼请求总金

额始终处于不确定状态，原、被告双

方通常无法达成调解或和解，大多数

法院存在严重违反受理、审理期限情

形，一般都是拖满两年时效后组织调

解或作出一审判决。 如果加上二审、

执行时间，投资者诉讼维权周期通常

在三年以上，严重挫伤投资者诉讼维

权之信心。

同时，一般而言，由于这类案件在两

年诉讼时效内不会结案， 这也助长了一

些投资者采用“诉讼时效中断” 等方式

“投机式” 维权、规避诉讼风险，这对于

已经此前已经起诉的投资者和被告来

说，显然是不公平的。

笔者认为，证券民事赔偿诉讼是特殊

侵权案件， 不应该适用两年诉讼时效，应

优先适用特别法之规定，并明确为一年诉

讼时效。 笔者建议,《证券法》修订时新增

诉讼时效条款，即提起证券民事赔偿诉讼

的时效期间为一年，从当事人知道或者应

当知道其受到损害时起计算 。

（作者单位：浙江裕丰律师事务所）
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