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从《证券法》修改

看股权众筹前景

肖飒

2014

年

12

月， 全国人大常委会

对《证券法》进行初审，预计

2015

年

6

月正式出台。 众所周知，互联网金

融领域中， 股权众筹的监管是放在

证监会的， 而证监会监管的依据应

当遵循新证券法的框架和条款。 因

此作为业内人士， 我们必须跟进这

一法律的修改。

首先， 证券领域法律法规概况。

我国证券法律、法规按照效力等级分

为四个层次：一是全国人大或常委会

制定颁布的法律，如《证券法》；二是

由国务院制定并颁布的行政法规，如

《证券公司监督管理条例》；三是由证

券监管部门和相关部门制定的部门

规章和规范性文件，如《证券公司融

资融券业务管理办法》； 四是由证券

交易所、中国证券业协会和中国证券

登记结算有限公司制定的自律性文

件，如《证券登记结算管理办法》。

其次，证券法修改与私募股权众

筹。

2014

年底，证券业协会发布《私募

股权众筹融资管理办法》 征求意见

稿，确实让人“闪”了一下。 业内评价：

速度快、下手狠、门槛高，基本将私募

股权众筹定位为： 富人的闲钱游戏。

对于小老百姓拿出小钱的玩法基本

不予认可，该办法对投资人适当性问

题进行了严格约束，要求必须具有风

险识别能力和风险承担能力。

作为上位法，我们来看《证券法》

的修改，起初大家对证券法的修改抱

有很大希望， 期待在证券的内涵、外

延上有所突破，在发行的形式上有所

突破。 但是，我们悲催地发现，只改了

五条，还是都集中在核准制变更为注

册制方面。 目前，包括笔者在内的众

多业内人士纷纷向证监会、证券业协

会提出自己对证券修法的不同意见，

我们建议在上位法《证券法》修改的

条款中将股权众筹的口子打开，顺理

成章，私募股权众筹也就会变成真正

的“股权众筹”。

再次，私募股权众筹的希望。 希

望总是有的，根据我们听到的各种信

息， 证券法大修的可能性还是有的。

虽然已经到了所谓“二审”阶段，但之

前修法也有这个阶段大改的先例。 另

外，证券业协会采用电子邮件等方式

认真征求各界意见，我们确信监管层

能够听到业内的呼声，看到业内的期

许，尤其对私募股权的门槛过高问题

有望被改变。 那么，已经展开股权众

筹的企业应该怎么应对？

笔者建议，首先，实物众筹的法

律风险可控， 建议研究实物众筹的

发展思路， 从这个角度继续开展互

联网众筹业务；其次，寻找传统金融

机构等合作方， 建议与证券业协会

的会员（证券公司）展开战略合作，

做好布局，等待私募股权春风到来；

第三，制作“防寒”预案，适当开展其

他互联网金融业务线， 如

P2P

网贷

平台等。 一旦私募股权众筹融资管

理办法出台，不至于一下子击倒，保

障企业正常运转。

（作者单位：北京市大成律师事务所）

深市两公司信披违规

北沪浙律师联袂维权征集

证券时报记者 刘雯亮

康达新材：

虚增营业利润受罚

2014

年

10

月

18

日，康达新材发

布公告称，公司收到中国证监会《行政

处罚决定书》（

[2014]82

号）。中国证监

会认定， 公司存在的违法事实如下：

（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， 于

2011

年

12

月

26

日通

过发审会审核。

2012

年

3

月

16

日，证

监会印发 《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》；

2012

年

3

月

19

日， 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》；

2012

年

3

月

30

日， 康达新材公

告 《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》，同

日发布了 《首次公开发行股票发行公

告》；

2012

年

4

月

16

日， 康达新材股

票在深圳证券交易所挂牌上市。

过会后至公司股票上市前， 康达

新材经营业绩出现较大幅度下滑。 具

体为：公司

2012

年

1

月营业利润为

-

126.59

万元，同比下滑

174.38%

，

2

月

营业利润为

128.18

万元， 同比下滑

67.64%

，

2012

年

1

至

2

月合计营业利

润同比下滑

99.7%

。 主要产品风电用

环氧树脂结构胶

2012

年

1

月

1

日至

3

月

15

日订单同比下滑

37%

。公司在

《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， 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。

（二）上市公告书虚假记载。

2012

年

4

月

13

日，康达新材公告了《首次

公开发行股票上市公告书》，在《上市

公告书》中附了

2012

年度一季度财务

报告。在这份披露的

2012

年一季度财

务报告中， 康达新材虚增营业利润

371.84

万元，虚增后

2012

年一季度营

业利润为

817.88

万元， 调增比例为

83.37%

。 具体调整项目如下：营业成

本调减

180

万元， 日常费用推迟确认

113.64

万元， 不符合资本化条件的研

发支出未计入当期损益

78.2

万元。 根

据当事人违法行为的事实、性质、情节

与社会危害程度，依据《证券法》第一

百九十三条， 证监会作出的行政处罚

决定：责令康达新材改正，给予警告，

并处以

60

万元罚款。

为维护广大因虚假陈述受损投资

者的合法权益， 上海嘉澜达律师事务

所宋一欣律师、 浙江裕丰律师事务所

厉健律师向曾经购买过“康达新材”股

票并遭受虚假陈述损害的投资者联合

征集诉讼委托，拟代理投资者索赔。

宋一欣律师指出，根据《证券法》

及最高法院虚假陈述司法解释， 康达

新材信披违法行为构成证券虚假陈

述， 权益受损的投资者可以起诉康达

新材索赔损失（包括投资差额、佣金、

利息及印花税损失）。 厉健律师表示，

根据司法解释规定， 在上市之日至

2013

年

7

月

5

日之间买入康达新材

股票，并在

2013

年

7

月

6

日之后卖出

或继续持有， 且存在亏损的投资者可

以起诉索赔。

两位律师同时提醒， 拟起诉索赔

的投资者应提供身份证复印件、 深圳

股东卡复印件、 加盖证券公司营业部

印章的股票交易对账单原件 （从首次

买入“康达新材”打印到现在）、联系电

话手机及地址邮编。免费审核后，律师

将对符合索赔条件、 决定委托诉讼的

投资者，进一步提供相关诉讼文件。

金谷源：隐瞒1.3亿元

重大涉诉事项

2014

年

12

月底， 金谷源多名高

管因为信息违规受到深交所通报批

评处分。 早在两个月前，金谷源曾公

告因为隐瞒披露了一则金额过亿元

的重大诉讼案件，被河北证监局出具

了行政处罚罚单。 随后在

2014

年

12

月中下旬，有股票投资者向石家庄人

民法院起诉，要求金谷源赔偿因为上

市公司违规披露信息给投资者造成

的损失。

据北京市盈科律师事务所臧小丽

律师介绍， 石家庄市中级人民法院已

于

2014

年

12

月

16

日正式受理了一

位四川投资者的索赔诉状。 臧小丽律

师表示，在提交起诉材料当日，法院就

办妥了案件受理收案的全部手续。 首

位起诉的股民赔偿诉求是

2.6

万元，

臧小丽律师认为，“该投资者索赔金额

不大、但意义不小，后续我们还会分批

跟进，代表投资者向上市公司索赔。 ”

2014

年

10

月

16

日，金谷源收到

中国证券监督管理委员会河北证监局

《行政处罚决定书》。河北证监局认定，

公司存在的违法事实有：

2012

年

1

月

13

日，金谷源因经济纠纷被昆山宏图

实业有限公司（以下简称昆山宏图）起

诉至河北省高级人民法院， 诉请判令

金谷源归还借款及赔偿利息损失。

2012

年

2

月

17

日河北省高级人民法院

开庭审理， 并于

2012

年

2

月

23

日作出

一审判决。该民事判决书于

2012

年

7

月

23

日送达。 在此期间，金谷源未发布临

时公告进行披露， 亦未在

2012

年

4

月

27

日公告的

2011

年报中进行披露。

昆山宏图不服一审判决，于

2012

年

7

月

26

日向最高人民法院提起上诉。

2013

年

4

月

28

日， 最高人民法院作出

终审判决， 判令金谷源于本判决生效之

日起十日内偿还昆山宏图本金及利息。

在此期间， 金谷源未发布临时公告进行

披露， 亦未在

2012

年

8

月

21

日公告的

2012

年半年报、

2013

年

4

月

27

日公告

的

2012

年年报、

2013

年

8

月

2

日公告

的

2013

年半年报中进行披露。

2013

年

8

月

20

日， 金谷源向最高

人民法院提出《民事再审申请书》。

2013

年

11

月

29

日， 最高人民法院作出民事

裁定书， 裁定驳回金谷源控股股份有限

公司的再审申请。在此期间，金谷源未发

布临时公告进行披露。

2013

年

8

月

27

日， 河北省高级人

民法院向金谷源发出执行通知书及报

告财产令，并于

2013

年

8

月

29

日下达

裁定书， 裁定最高人民法院作出的

（

2013

） 民二终字第

9

号民事判决书指

定由石家庄铁路运输法院执行。

2013

年

10

月

23

日， 石家庄铁路运输法院下达

限制高消费令。

金谷源直至

2013

年

12

月

7

日才

发布临时公告对公司重大诉讼事项进行

披露。 金谷源诉讼金额合计近

1.35

亿

元， 占公司

2011

年度所有者权益的

78.92%

，属于《深圳证券交易所股票上

市规则》第

11.1.1

项规定“上市公司发

生的重大诉讼、仲裁事项涉及金额占公

司最近一期经审计净资产绝对值

10%

以上，且绝对金额超过

1000

万元的，应

当及时披露”的重大诉讼事项。

自

2012

年

1

月

13

日起至

2013

年

12

月

6

日止，公司既未及时发布临时公

告对涉及重大诉讼事项予以披露， 亦未

在定期报告中予以披露， 违反了 《证券

法》第六十三条、第六十七条的规定，构

成《证券法》第一百九十三条所述违法行

为。针对金谷源的违法行为，证监会决定

对其给予警告，并处以

30

万元罚款。

据臧小丽律师介绍， 最高人民法院

颁布 《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》自

2003

年

2

月

1

日起开始施行， 该司法解释适

用于 “证券市场投资人以信息披露义务

人违反法律规定， 进行虚假陈述并致使

其遭受损失为由， 而向人民法院提起诉

讼的民事赔偿案件。”根据该司法解释的

基本原理， 投资人在虚假陈述实施日至

揭露日期间买入该证券， 并且在虚假陈

述揭露日之后卖出或继续持有该证券发

生亏损，应该由发行人、上市公司及其他

责任人承担民事赔偿责任。

臧小丽律师进一步指出， 结合相关

法律规定和金谷源信息违规被处罚的实

际情况来看，

2012

年

1

月

13

日，金谷源

因经济纠纷被昆山宏图公司起诉至河北

省高级人民法院， 公司发生重大涉诉事

项未及时披露该信息。 因此，

2012

年

1

月

13

日为金谷源虚假陈述行为的实施

日。

2013

年

12

月

7

日，金谷源才发布临

时公告对公司重大诉讼事项进行披露，

因此当天为虚假陈述揭露日。 因此金谷

源的股民索赔条件是： 在

2012

年

1

月

13

日至

2013

年

12

月

6

日期间买入，

2013

年

12

月

7

日之后卖出或继续持有

并遭受损失的投资者。

律师提醒， 符合条件的股民应当在

规定的诉讼时效以内及时加入诉讼程

序，超过期限将不能胜诉获赔。根据相关

规定，虚假陈述赔偿的诉讼时效为两年。

2014

年

10

月

16

日金谷源发布 《关于收

到中国证券监督管理委员会河北证监局

行政处罚决定书的公告》，因此，投资者

起诉金谷源的诉讼时效从

2014

年

10

月

16

日开始，至

2016

年

10

月

16

日届满。

据悉， 该案由石家庄市中级人民法

院审理。石家庄中院曾经在

2013

年审理

过类似案件，廊坊发展也曾遭遇总计

66

名股票投资者索赔。 在审理此案的过程

中，组织原被告双方达成了调解，最终

由廊坊发展赔付给投资者总计

1294.57

万元。 至于金谷源虚假陈述案最终有多

少投资者参与维权， 臧小丽律师认为，

目前还不好说，最终要等到两年诉讼期

满。 “考虑到金谷源的股东人数和股份

数量基数不小，再结合以往案件，即便只

有

5%

的适格投资者加入到索赔维权队

伍，最终索赔金额可能不小吧。 ”臧小丽

律师表示。

数据来源：上交所、深交所网站 刘雯亮/制表 周靖宇/制图
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1

、宝馨科技：因未及时披露转让

股份的信息， 公司日前遭到监管层出

具警示函， 对公司实际控制人采取监

管谈话。

2

、白云山：广药为接盘王老吉药

业申请仲裁， 请求同兴药业将王老吉

药业

48.0465%

的股份全部转让给广

药。 公司解散纠纷案中止。

3

、佳兆业：中国银行起诉佳兆业

一案定于今年

3

月

24

日在深圳市中

级人民法院开庭。

4

、东兴证券：上市券商将添“新

丁”，东兴证券

IPO

申请获通过。

5

、

ST

明科： 重组失败转向定增，

ST

明科仍存退市风险。

6

、华控赛格：公司预计去年亏

1

亿元，或被实行退市风险警示。

7

、风神股份：因

2011

、

2012

年度

报告会计信息存在虚假记载被证监会

处罚，投资者可诉讼索赔维权。

8

、美罗药业：因有关方涉嫌违法

被稽查， 广汇汽车借壳美罗药业重组

暂停审核。

9

、山水文化：转型路迷雾重重，高

价并购游戏公司引质疑。

10

、中国南车、中国北车：双双公

告否认内幕交易， 称涉事员工对重组

事宜不知情，买股基于投资价值判断。

11

、福瑞股份：海斯凯尔诉福瑞股

份控股子公司商业诋毁，双方互诉，专

利纠纷再升级。

12

、 长城动漫： 回应质疑避重就

轻，公司又收到了证监会的监管函。

13

、东方银星：拟终止重组，东珠

景观借壳或“泡汤”。

14

、方正证券：两大股东恶斗趋

缓，政泉控股撤诉，方正证券取消股

东会。

15

、

*ST

二重： 公司发布

2014

年

业绩预告，预计

2014

年继续亏损，或

成央企退市第二家。

16

、

*ST

新都：公司预计巨亏逾

4

亿，将被实行退市风险警示。

17

、中材国际：公司子公司亿元

银票失踪，北京市一中院对诈骗案的

主角上海浩轩法定代表人冯某，做出

了以票据诈骗罪处以无期徒刑的一

审判决。

18

、

IPO

中止审查：因财务资料

已过有效期，

559

家公司

IPO

中止

审查，涉

66

家券商，中信证券持有

项目最多。

19

、汤臣倍健：鱼油被诉虚假宣

传，代言人姚明异议被驳回。

20

、獐子岛：董事长质押

2300

万

股，或为筹集承担损失款。

21

、金飞达：重组前突击转股巧

避“借壳”，内部人士表示有故意规避

借壳规定的嫌疑。

22

、沱牌舍得 ：公司已处于资

不抵债， 集团出售股权叫价

12

亿

面临易主。

23

、北纬通信：因交易对方没法

缴纳个人所得税，单方面终止履行重

组协议并承担违约责任，北纬通信重

组告吹。

（资料来源： 北京威诺律师所证

券监管与诉讼团队）
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