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多家公司面临顶格处罚 投资者可积极维权

证券时报记者 刘雯亮

近期因虚假陈述行为， 上市公司

遭遇中国证监会顶格处罚的案例不断

增多。

例如，匹凸匹（原简称多伦股份），因

涉嫌未及时披露公司名称变更及经营范

围变化，涉嫌利用社会公众关注，误导投

资者对公司前景、公司价值的判断，涉嫌

未及时披露实际控制人变更协议未能生

效的行为，同时收到三份《行政处罚及市

场禁入事先告知书》。雅百特也因虚增利

润

2.6

亿，受到顶格处罚。

雅百特：

虚增利润2.6亿

2017

年

5

月

12

日，证监会通报：雅

百特

2015

年至

2016

年

9

月累计虚增

营业收入约

5.8

亿元， 虚增利润近

2.6

亿元。 证监会拟对雅百特处以

60

万元

罚款，拟对其直接负责的主管人员顶格

处罚，同时对主要负责人员采取终身市

场禁入以及

3

至

5

年不等的证券市场

禁入。

根据《证券法》及最高法院虚假陈述

司法解释规定， 上市公司因虚假陈述受

到证监会行政处罚， 权益受损的投资者

可以起诉索赔损失。

为维护广大因虚假陈述受损投资者

的合法权益， 上海汉联律师事务所宋一

欣律师、 浙江裕丰律师事务所厉健律师

向曾经购买过雅百特股票并遭受虚假陈

述损害的投资者征集诉讼委托， 拟代理

投资者索赔。

宋一欣律师表示， 根据司法解释规

定，暂定符合索赔条件的投资者范围：在

2016

年

3

月

25

日至

2017

年

4

月

7

日

期间买入雅百特股票，并在

2017

年

4

月

8

日后卖出或继续持有该股票的亏损投

资者可以索赔。

厉健律师表示，根据证监会通报，近

期雅百特将收到处罚告知书， 一旦正式

处罚决定公布， 我们将第一时间代理投

资者起诉索赔损失， 案件由南京中院管

辖。最终索赔条件以法院认定为准。律师

费风险代理，在股民获赔后再支付。

匹凸匹：

三份告知书与处罚

2017

年

2

月

23

日，匹凸匹（原简称

多伦股份）公布《关于公司及相关当事人

收到中国证券监督管理委员会行政处罚

及市场禁入事先告知书的公告》，内含三

份 《行政处罚及市场禁入事先告知书》。

之前，

2016

年

10

月

17

日， 匹凸匹公布

《关于收到中国证券监督管理委员会调

查通知书的公告》。

关于中国证券监督管理委员会处罚

字【

2017

】

20

号《行政处罚及市场禁入事

先告知书》内容，证监会查明，匹凸匹涉

嫌未及时披露公司名称变更及经营范围

变化。证监会认为，匹凸匹未及时披露公

司名称变更及经营范围变化的行为，违

反了《证券法》第

63

条、第

67

条的有

关规定，构成《证券法》第

193

条所述

“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， 或者披

露的信息有虚假记载、 误导性陈述或

者重大遗漏”的行为。鲜言作为公司董

事长， 是上市公司信息披露工作的直

接领导者， 对上市公司未按规定披露

信息负有直接责任， 是匹凸匹违法行

为的直接负责的主管人员。

证监会拟决定： 对匹凸匹责令改

正，给予警告，并处以

60

万元的罚款；

对鲜言给予警告，并处以

90

万元的罚

款， 其中作为直接负责的主管人员罚

款

30

万元， 作为实际控制人罚款

60

万元；对恽燕桦、向从键、曾宏翔、张红

山给予警告， 并分别处以

30

万元罚

款。 并对相关责任人予以市场禁入。

关于中国证券监督管理委员会处

罚字【

2017

】

21

号《行政处罚及市场禁

入事先告知书》内容，证监会查明，匹

凸匹涉嫌利用社会公众， 特别是中小

投资者对公司名称变更、 经营范围变

化等重大事件的关注， 利用公众对上

市公司信息披露真实性、准确性、完整

性的信任，通过发布更名系列公告，误

导投资者认为公司所从事业务与金融

服务业相关， 误导投资者相信公司将

转型发展金融服务业务， 误导投资者

对公司前景、公司价值的判断。证监会

认为， 匹凸匹的上述行为违反 《证券

法》第

63

条的有关规定，构成《证券

法》第

193

条所述违法行为。

证监会拟决定： 对匹凸匹责令改

正，给予警告，并处以

60

万元的罚款；

对鲜言给予警告，并处以

90

万元的罚

款， 其中作为直接负责的主管人员罚

款

30

万元， 作为实际控制人罚款

60

万元；对相关负责人给予警告，并分别

处以

30

万元罚款，并对相关责任人予

以市场禁入。

关于中国证券监督管理委员会处

罚字【

2017

】

22

号《行政处罚及市场禁

入事先告知书》，证监会查明，匹凸匹

涉嫌未及时披露实际控制人变更协议

未能生效的行为。证监会认为，匹凸匹

未及时披露实际控制人变更协议未能

生效的行为，违反了《证券法》第

63

条、第

67

条、《上市公司信息披露管理

办法》

(

证监会令第

40

号

)

第

31

条第

1

款第

3

项、第

32

条的有关规定，构成

《证券法》第

193

条所述“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， 或者披露的信息有

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”

的行为。

证监会拟决定： 对匹凸匹责令改

正，给予警告，并处以

60

万元的罚款；

对鲜言给予警告，并处以

90

万元的罚

款， 其中作为直接负责的主管人员罚

款

30

万元， 作为实际控制人罚款

60

万元，并对相关责任人予以市场禁入。

根据《证券法》及最高法院虚假陈

述司法解释规定， 上市公司因虚假陈

述受到证监会行政处罚， 权益受损的

投资者可以向有管辖权的法院即广州中

院提起民事赔偿诉讼。

为维护广大因虚假陈述受损投资者

的合法权益， 上海汉联律师事务所宋一

欣律师向曾经购买过匹凸匹股票并遭受

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。

宋一欣律师表示，根据司法解释，初

步确定索赔条件为： 在

2015

年

4

月

17

日至

2015

年

5

月

10

日、

2015

年

5

月

11

日至

2016

年

10

月

17

日、

2014

年

12

月

17

日至

2015

年

3

月

16

日期间曾买入

匹凸匹股票， 并在

2015

年

5

月

11

日、

2015

年

3

月

17

日、

2015

年

3

月

18

日后

卖出或继续持有股票的投资者， 可以起

诉索赔。

*

ST中富：

被证监会立案调查

2017

年

5

月

8

日晚，

*ST

中富发布

公告称，因公司涉嫌违反证券法律法规，

根据《中华人民共和国证券法》等有关法

律法规的规定， 证监会决定对公司立案

调查。

根据《证券法》及最高法院虚假陈述

司法解释规定， 上市公司因虚假陈述受

到证监会行政处罚， 权益受损的投资者

可以起诉索赔损失。

为维护广大因虚假陈述受损投资者

的合法权益， 上海汉联律师事务所宋一

欣律师、 浙江裕丰律师事务所厉健律师

向曾经购买过

*ST

中富股票并遭受虚假

陈述损害的投资者征集诉讼委托， 拟代

理投资者索赔。

宋一欣律师表示， 根据司法解释规

定，初步确定索赔条件：在

2017

年

5

月

8

日前买入

*ST

中富股票，并在

2017

年

5

月

8

日后继续持有或卖出该股票的受

损投资者可以索赔。 最终索赔条件以法

院认定为准。

厉健律师提醒， 投资者应提供身份

证复印件、证券开户信息确认单（加盖证

券营业部业务印章）、首次购买该股票至

今的交易记录原件原件 （加盖证券营业

部业务印章）、并附上联系电话、手机、地

址邮编、电子邮箱、

QQ

号、微信号。

免费审核后， 律师将对符合初步索

赔条件、 有委托意向的投资者进行预登

记。 一旦证监会认定该公司信批违法并

作出行政处罚决定， 律师将在第一时间

代理投资者向法院起诉。

“利用未公开信息交易罪” 中

“刑事推定” 规则

肖飒

被告人许某某于

2009

年

2

月

28

日至

2010

年

4

月

15

日间，利用其担

任

A

公司基金经理的职务便利，利用

其控制的户名为史某某的证券账户，

亲自或通过电话指令张某等方式，先

于或同期于其管理的红利基金、均衡

基金买入或卖出同一股票。

经鉴定，上述期间共交易股票

68

只， 交易金额共计人民币

9500

余万

元， 非法获利共计人民币

209

万余

元。

2011

年

4

月

18

日，被告人许某某

主动至中国证监会上海稽查局接受

调查，后如实向公安机关交代了上述

犯罪事实。

被告人许某某在担任基金经理

期间，违反国家规定，利用掌握的未

公开的信息，从事与该信息相关的证

券交易活动， 先于或同步多次买入、

卖出相同个股，情节严重，其行为已

构成利用未公开信息交易罪，应依法

予以惩处。 被告人许某某能投案自

首，又系初犯，在审理期间退缴了全

部违法所得， 确有认罪悔罪表现，且

不致再危害社会，可依法和酌情从轻

判处，并可适用缓刑。 判决如下：一、

被告人许某某犯利用未公开信息交

易罪，判处有期徒刑

3

年，缓刑

3

年，

并处罚金人民币

210

万元；二、被告

人许某某退缴的赃款予以没收，上缴

国库。

在该案中，对指控的罪名并无争

议，对被告人许某某在信息尚未公开

前从事相同股票买卖这一事实也无

争议， 但被告人许某某的辩护人认

为，“

68

只股票未因许某某的行为产

生异常波动”。 以刑法构成要件的角

度而言，即无法从上述事实推断其从

事证券交易是“利用了”未公开的信

息，客观行为与未公开信息之间的关

联程度无法证明。

基于此，笔者将对“利用未公开

信息交易罪”中“利用”的“刑事推定”

原理进行分析。

首先，应当肯定“利用”的必要性。

一方面在于法理基础的逻辑架构的完

整，另一方面在于“利用”二字所表明的

是交易行为与未公开信息之间的关联

性。 未实际利用未公开信息进行交易，

而是按照业已既定的计划流程，辅之以

自身的分析判断， 属于合法的交易行

为， 并未造成证券期货市场的健康运

行，刑法的介入有悖于谦抑性理念且扩

大了规制的合理范围。

其次，“利用”的证明存在困难。 相

较于传统犯罪而言，金融犯罪本身较高

的专业性和抽象性，行为模式和主观目

的认定难度档次高于自然犯或其他简

单的法定犯。 再加上互联网突破了犯罪

行为发生的空间领域与时间领域，如何

认定市场主体确实影响了市场 “三公”

的规则和正常运营值得思考。 因此，以

无法获取被告人对“利用”行为承认的

情况下，以其他证据形成的链条为基础

推定“利用”存在合理性。

与“推定”相对应的即是“反驳”。 简

而言之，“刑事推定” 可以理解为在基础

事实与推定事实之间建立一种常态联

系，这种常态联系具有高度的盖然性，而

“反驳”则是推翻此种经验性解释和盖然

性认可的范围。 比如，在上述案件中，一

是交易的股票品种相同。红利、均衡基金

买卖的股票品种与被告人许某某买卖的

股票品种重合； 二是交易的时机上存在

关联。 当然，若有足够证据证明“投资判

断是基于已公开的资料数据等信息”或

“通过操作规律、经验法则以及证券期货

等知识认定交易股票品种与未公开信息

无关”，则“利用”的推定不成立。

因此， 笔者认为， 在证券期货领域

“内线交易”较为严重的环境下，对管理

性职位并利用掌握的大量未公开信息侵

害投资者的行为， 应当上升到刑法规制

的高度， 对此类犯罪法律适用过程中的

争议难点进行解读实为必要， 对优化司

法认定的标准有所裨益。

（作者单位：北京大成律师事务所）
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