上海绿新案二审判决书

上海市高级人民法院民事判决书
（2018）沪民终325号

上诉人(一审被告)：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)，住所地上海市普陀区。
法定代表人：郭翥，该公司总裁。
委托诉讼代理人：吴立骏，上海市东方剑桥律师事务所律师。
委托诉讼代理人：梅平，湖北昭信律师事务所律师。
被上诉人(一审原告)：王某某。
委托诉讼代理人：许平文，上海市广发律师事务所律师。
委托诉讼代理人：田立卿，上海市广发律师事务所律师。
上诉人上海顺灏新材料科技股份有限公司(以下简称顺灏公司)因与被上诉人卢咏、范震铃、田起鸣、王某某、张爱娣证券虚假陈述责任纠纷一案，不服上海市第二中级人民法院(2017)沪02民初636号民事判决，向本院提起上诉。本院于2018年6月6日立案受理后，依法组成合议庭，公开开庭进行了审理。本案审理过程中，卢咏、范震铃、田起鸣、张爱娣申请撤回起诉，顺灏公司向本院表示同意并申请撤回对卢咏、范震铃、田起鸣、张爱娣的上诉，本院已裁定准许，并裁定撤销一审判决第一项、第二项、第三项、第五项及第六项中有关卢咏、范震铃、田起鸣、张爱娣的部分。上诉人顺灏公司的委托诉讼代理人吴立骏、梅平，被上诉人王某某的委托诉讼代理人田立卿到庭参加诉讼。本案现已审理终结。
顺灏公司上诉请求：撤销原判，改判驳回王某某的诉讼请求。事实和理由：1.中国证券监督管理委员会(以下简称中国证监会)对顺灏公司的行政处罚涉及两项虚假陈述行为，分别对应不同的实施日及相应的揭露日。2.本案揭露日应认定为2016年7月26日，即使以调查日为揭露日，也应认定顺灏公司公告收到《调查通知书》之日即2016年4月28日为揭露日。3.涉案虚假陈述行为与投资者行为之间不存在交易上的因果关系。顺灏公司原董事长王丹占用资金数额不大且2014年底即已归还，情节轻微，不具有重大性，且涉案投资者是在顺灏公司2014年年报公布后买入系争股票，彼时该年报的内容是真实的。原判将行政处罚与民事赔偿简单等同是错误的。4.原判对投资者的损失计算存在错误。本案应采用加权平均法计算投资者的损失，但被上诉人在计算时将投资者的损失纳入到买入平均价中，夸大了实际损失。5.原判确定的顺灏公司的赔付比例过高。顺灏公司并无实施虚假陈述的主观故意，其行为的危害程度较低，且系争股票价格下跌还存在熔断等系统风险因素。一审法院判令顺灏公司承担的责任比例高达80%，违背公平公正原则。
王某某辩称，1.其在虚假陈述实施日之后买入系争股票，在揭露日之后继续持有至基准日，且本案不存在《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》)第十九条的情形，故其损失系由顺灏公司的虚假陈述行为导致。顺灏公司若否定其虚假陈述行为与投资者损失之间的因果关系，应当举证证明。2.根据原判查明的交易记录，在指数熔断期间，其未进行系争股票的买入卖出交易，故其损失并未受到熔断机制的影响。原判认定事实清楚，适用法律正确，请求二审法院维持原判。
王某某向一审法院提出诉讼请求：顺灏公司赔偿王某某投资差额损失人民币167,620元(以下币种同)、佣金83.81元、印花税167.62元及利息556.54元(以投资差额损失及投资差额损失部分的佣金、印花税为基数，按照中国人民银行同期活期存款利率自买入之日2015年8月20日起计算至基准日2016年8月1日止)。
一审法院认定事实：1.顺灏公司系上市公司，其公开发行的A股股票名称原为上海绿新，后更名为顺灏股份，股票代码为002565，该股票属于包装材料板块。
2.2016年4月28日，中国证监会向顺灏公司发出沪调查通字2016-1-039号调查通知书，载明：“因你公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券法》的有关规定，我会决定对你公司进行立案调查，请予以配合。”同年4月29日，顺灏公司在《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。当日，顺灏公司002565股票收盘价下跌10.02%。2016年7月22日，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)向顺灏公司等发出行政处罚事先告知书。同年7月27日，证监会上海监管局向顺灏公司等发出沪[2016]5号行政处罚决定书，认定顺灏公司存在以下违法事实：(1)自2012年至2014年期间，时任公司董事长的王丹与顺灏公司之间连续多次发生资金往来，累计金额达到21,769,703.13元，已构成《上市公司信息披露管理办法》第七十一条所规定的关联交易，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条等相关规定及时进行披露；(2)未按照《上市公司信息披露管理办法》第三十一条第(二)项规定及时披露顺灏公司于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。证监会上海监管局据此对顺灏公司进行了处罚。顺灏公司未针对上述处罚提出复议及行政诉讼。
3.自2012年1月1日起至同年2月29日，时任公司法定代表人王丹与顺灏公司之间交易额累计达到30万元以上，但顺灏公司未能及时就上述关联交易进行披露。自2016年4月29日起至2016年8月1日，顺灏公司002565股票累计成交量达到其可流通部分100%。经计算，上述期间该股票的均价为7.44元。
4.王某某投资002565股票的相关交易记录如下：(表略，详见一审判决书)
5.2015年12月4日，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，规定熔断基准指数为沪深300指数，采用5%和7%两档阀值，该规则于2016年1月1日起实施。2016年1月4日，沪深两市早盘双双低开，沪深300指数于13时13分跌幅超过5%，引发15分钟熔断机制。13时28分，两市恢复交易后，沪深300指数继续下跌，并于13时34分触及7%的关口，再次引发熔断，两市暂停交易至收市。同年1月7日，早盘9时42分，沪深300指数跌幅扩大至5%，再度触发熔断线，两市于9时57分恢复交易后，沪深300指数再度向下，最大跌幅达到7.21%，二度熔断触及阀值，两市暂停交易至收市。2016年1月8日，上海证券交易所决定暂停实施“指数熔断”机制。经查，2016年1月4日，深证成指跌幅为8.2%，包装材料板块跌幅为7.61%，002565股票股价跌幅为9.96%；1月7日，深证成指跌幅为8.23%，包装材料板块跌幅为8.92%，002565股票股价跌幅为9.75%；1月8日，深证成指涨幅为1.2%，包装材料板块跌幅为0.12%，002565股票股价跌幅为0.53%。
另查明，顺灏公司原名上海绿新包装材料科技股份有限公司，于2016年12月9日更名。
一审法院认为，本案的争议焦点为：1.顺灏公司是否存在虚假陈述行为；2.虚假陈述揭露日的认定问题；3.王某某损失范围的认定问题。
关于争议焦点1，《若干规定》第十七条规定，证券市场虚假陈述，是指信息披露义务人违反证券法律规定，在证券发行或者交易过程中，对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述，或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为。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。本案中，根据证监会上海监管局所作出的《行政处罚决定书》的认定，有关顺灏公司未依法履行披露义务涉及两项违法违规行为，发生时间分别为2012年和2014年。鉴于此，理应以时间在先的行为作为考量顺灏公司是否构成虚假陈述以及确定投资差额损失的依据。鉴于上述《行政处罚决定书》对顺灏公司未就其与王丹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，而顺灏公司亦未就此提出复议及行政诉讼。故对于顺灏公司提出其未及时披露的信息不属于重大事件，其行为不构成虚假陈述的抗辩，缺乏事实和法律依据，一审法院不予采信。
关于争议焦点2，《若干规定》第二十条规定，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，首次被公开披露之日。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，当日顺灏公司002565股票股价跌停。鉴于此，可以认定2016年4月29日的公告已足以达到在全国范围内揭示系争虚假陈述行为的效果，对投资者起到了警示作用，王某某主张以2016年4月29日为虚假陈述揭露日，具有事实和法律依据，一审法院予以采纳。
关于争议焦点3，本案中，王某某投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，如果其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，就相应的投资差额损失，顺灏公司理应承担相应的赔偿责任。关于投资差额损失的计算问题，《若干规定》第三十一条、第三十二条规定，投资人在基准日及以前卖出证券的，其投资差额损失，以买入证券平均价与实际卖出证券平均价之差，乘以投资人所持证券数量计算；投资人在基准日之后卖出或者仍持有证券的，其投资差额损失，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，每个交易日收盘价的平均价格之差，乘以投资人所持证券数量计算。
关于顺灏公司提出王某某损失系由证券市场系统风险所致的抗辩理由，一审法院认为，《若干规定》第十九条规定，被告举证证明原告具有以下情形的，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：(一)在虚假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券；(二)在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资；(三)明知虚假陈述存在而进行的投资；(四)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；(五)属于恶意投资、操作证券价格的。由此可见，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，则虚假陈述行为主体不应就该部分损失承担赔偿责任。从现已查明的事实来看，2016年1月4日和1月7日，由于A股市场实施熔断，深证成指、包装材料板块指数及顺灏公司002565股票股价均发生大幅下跌的现象。因此，该两日002565股票大幅下跌所造成的王某某投资损失系由市场风险所致，与顺灏公司的虚假陈述行为之间不存在因果关系，该部分损失不应由顺灏公司承担，理应在计算投资差额损失赔偿数额时予以扣除。至于应当扣除的比例，一审法院酌情认定为投资差额损失的20%。
对于王某某投资顺灏公司002565股票的损失，一审法院计算如下：
王某某于实施日后、揭露日之前买入34000股，一直持有至基准日之后。王某某所持002565股票的买入平均价为12.37元(420,580元÷34000股)。王某某的投资差额损失为：(12.37元-7.44元)×34000股=167,620元。故顺灏公司应当赔偿王某某的投资差额损失为167,620元×80%=134,096元。王某某主张的佣金、印花税及利息损失，具有事实和法律依据，一审法院依法予以支持。经计算，王某某的佣金及印花税损失共计为201.14元。王某某主张的利息应以投资损失134,297.14元为基数，自2015年8月20日起计算至基准日2016年8月1日止，按照中国人民银行规定的同期活期存款利率计付。
综上，依照《若干规定》第二条第一款、第十七条、第十八条、第十九条、第二十条、第三十条、第三十一条、第三十二条、第三十三条之规定，判决如下：一、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿卢咏投资损失38,605.06元及自2015年6月12日起至2016年8月1日止的利息(以38,605.06元为基数，按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)；二、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿范震铃投资损失17,487.50元及自2015年4月13日起至2016年8月1日止的利息(以17,487.50元为基数，按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)；三、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿田起鸣投资损失2,884.03元及自2016年1月8日起至2016年8月1日止的利息(以2,884.03元为基数，按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)；四、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿王某某投资损失134,297.14元及自2015年8月20日起至2016年8月1日止的利息(以134,297.14元为基数，按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)；五、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿张爱娣投资损失95,913.22元及自2015年11月12日起至2016年8月1日止的利息(以95,913.22元为基数，按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)；六、驳回卢咏、范震铃、田起鸣、王某某、张爱娣的其余诉讼请求。
本院二审期间，当事人围绕上诉请求依法提交了证据。本院组织当事人进行了证据交换和质证。
顺灏公司向本院提交了以下证据材料：1.顺灏公司的专项审计报告(2018年6月出具)，以此证明王丹2012-2014年每年年末的借款余额情况。2.王丹资金占用情况表，以此证明王丹于2014年年底前全部归还所占用资金，王丹并非主观恶意占有。3.2012年及2013年半年度报告，以此证明顺灏公司已经公告王丹占用资金金额，王某某看到公告后还买入系争股票，说明其投资决策与王丹占用顺灏公司资金没有因果关系。
王某某质证称，对上述证据材料1、3的真实性无异议，对关联性有异议。证据材料2是顺灏公司单方制作的数据统计，不属于证据，对其真实性、合法性、关联性均不认可。上述证据材料均不能证明顺灏公司的虚假陈述行为与王某某的损失无关。
本院认证认为，王某某对顺灏公司提交的证据材料1、3的真实性无异议，本院对其真实性予以认定。证据材料2系顺灏公司单方制作，王某某对其真实性不予认可，本院亦不予采信。
本院经审理查明，原审法院查明的事实属实，本院予以确认。
本院另查明，2012年1月1日至2014年12月31日期间，顺灏公司大股东王丹共向顺灏公司借款21,769,703.13元，还款21,769,703.13元。其中2012年年末借款余额为79,047.58元，2013年、2014年年末借款余额为0。顺灏公司在2012年半年度报告中的合并财务报表主要项目注释中披露王丹借款余额为414,769.50元。2013年半年度报告中的母公司财务报表主要项目注释中披露王丹借款余额为3,700,731元。
本院认为，本案二审阶段存在如下争议焦点：1.系争证券虚假陈述行为的实施日如何认定；2.系争证券虚假陈述行为的揭露日如何认定；3.本案虚假陈述行为与投资者买入证券的行为之间是否存在交易上的因果关系；4.本案投资者的投资差额损失应如何计算；5.虚假陈述行为人应对投资者的损失承担何种比例的赔付责任。对此，本院分述如下：
一、系争证券虚假陈述行为的实施日如何认定
顺灏公司称，本案涉及两项虚假陈述行为，应认定两个不同的实施日。对此本院认为，根据《若干规定》第二十条相关规定，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。根据中国证监会[2016]5号《行政处罚决定书》，本案涉及的顺灏公司虚假陈述行为包括未披露时任顺灏公司董事长王丹与公司之间的资金往来以及未披露顺灏公司与案外人云南中云投资有限公司签订的《股权转让意向协议》。因此，本案两项虚假陈述行为的发生时间确有所不同。就本案投资者而言，其买入股票的行为可能受到上述一项或两项虚假陈述行为的影响，凡是在第一项虚假陈述行为发生后买入证券并持有至揭露日的投资者，均符合《若干规定》第十八条确定的可请求赔偿的投资者范围，投资者亦无需明确其具体针对哪一项虚假陈述行为提起诉讼。因此，以在先虚假陈述行为的发生日作为本案虚假陈述行为的实施日，符合相关法律规定，有利于公平保护证券市场投资者权益，本院予以认可。顺灏公司的此项上诉理由不能成立，本院不予采纳。
二、系争证券虚假陈述行为的揭露日如何认定
顺灏公司称，本案揭露日应为2016年7月26日，即使按照《调查通知书》的公告时间，也应为2016年4月28日。对此，本院认为：1.根据《若干规定》第二十条规定，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，首次被公开揭露之日。虚假陈述被揭露的实质意义在于向市场发出警示信号，提示投资者重新评估上市公司及其股票价值，从而理性地作出投资决定。2.本案中，中国证监会《调查通知书》载明顺灏公司涉嫌信息披露违法违规，明确了顺灏公司违法行为的性质。3.从市场反应看，该《调查通知书》公告后公司股价即发生跌停，反映出该公告对市场及投资者的警示作用。4.关于《调查通知书》公告的具体日期，因顺灏公司于2016年4月28日发布公告时间晚于股票交易时间，由此产生股价变化只能在次日体现。综上，一审法院以2016年4月29日作为虚假陈述揭露日，具有充分的事实依据和法律依据，本院予以认可。
三、关于本案虚假陈述行为与投资者买入证券的行为之间是否存在交易上的因果关系
顺灏公司称，其原董事长王丹的资金占用行为较为轻微，不具有重大性，与投资者的投资行为之间不存在交易上的因果关系。对此本院认为，上市公司实际控制人占用公司资金是一种典型的侵犯公司及中小股东利益的行为。如果公司存在此种行为，无疑将影响投资者对公司治理水平和管理层诚信程度的评价，从而影响投资决策。该行为被中国证监会实施处罚，亦足以证明其对市场公平性和透明度的危害程度。顺灏公司以资金占用数额不大以及占用后予以归还等理由，否认本案虚假陈述的交易因果关系，其合理性难以成立，本院不予采纳。
四、本案投资者的投资差额损失应如何计算
顺灏公司称，本案应采用加权平均法确定投资者的证券买入均价。对此本院认为，关于如何确定投资者的证券买入均价，相关法律和司法解释均未作出明确规定。实践中，各地法院亦采取不同的计算方法。采取任何一种计算方法，对于每个投资交易而言亦会发生不同影响，并不存在对投资者或上市公司任何一方产生绝对不利或绝对有利的结果。法院可以结合具体案情，依据维护市场公平公正、充分保护投资者权益的原则，确定相应的计算方法。本案一审法院采用的证券买入均价确定方法不违反法律规定，其计算所得投资者的投资差额损失，本院亦予以认可。
五、虚假陈述行为人应对投资者的损失承担何种比例的赔付责任
顺灏公司称，考虑本案虚假陈述行为的过错程度和危害程度以及市场系统风险因素，一审法院确定的赔付比例过高。对此本院认为：1.证券虚假陈述民事赔偿责任的目的在于保护投资者合法权益，遏制证券欺诈行为，维护公平、公开、公正的资本市场秩序。上市公司所应承担赔偿责任，亦应与其行为的过错程度以及对市场的危害程度相匹配。本案中，考虑到顺灏公司未予披露的资金占用的数额、时间等因素，与严重的财务造假等证券侵权行为相比，其过错程度和危害程度相对较低。2.确定虚假陈述行为人赔付比例时，应当扣除投资者因证券市场系统风险造成的投资损失。本案虚假陈述的实施日至揭露日期间，我国证券市场发生了大幅波动，并数次触发市场“熔断”机制。上述因素对市场内所有证券均发生价格影响，无法通过投资选择予以规避，故可认定为市场系统风险，应在计算赔偿金额时予以考虑。3.综合考虑本案虚假陈述行为的过错程度、市场系统风险影响比例等因素，本院酌定顺灏公司的赔付金额为投资者的投资差额损失的50%，即顺灏公司应当赔偿王某某的投资差额损失为167,620元×50%=83,810元，王某某的佣金及印花税损失共计为125.72元。王某某主张的利息应以投资损失83,935.72元为基数，自2015年8月20日起计算至基准日2016年8月1日止，按照中国人民银行规定的同期活期存款利率计付。
综上所述，顺灏公司构成证券虚假陈述侵权，应对受侵权的投资者承担相应民事赔偿责任。本案投资者在实施日到揭露日期间买入股票并持有至揭露日，存在投资差额损失，有权要求虚假陈述行为人予以赔偿。本案一审法院对投资者的投资差额损失计算符合法律及司法解释规定，本院予以认可；但一审法院确定的虚假陈述行为人赔付比例有所不当，本院予以调整。依照《中华人民共和国民事诉讼法》第一百七十条第一款第二项、第一百七十五条之规定，判决如下：
一、撤销上海市第二中级人民法院(2017)沪02民初636号民事判决；
二、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十日内赔偿王某某投资损失人民币83,935.72元及自2015年8月20日起至2016年8月1日止的利息(以人民币83,935.72元为基数，按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)；
三、驳回王某某的其余诉讼请求。
如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务，应当依照《中华人民共和国民事诉讼法》第二百五十三条规定，加倍支付延迟履行期间的债务利息。
与王某某诉讼请求对应的一审案件受理费人民币3,668.56元，由上海顺灏新材料科技股份有限公司与王某某各自负担人民币1,834.28元；涉及王某某的二审案件受理费人民币2,985.94元，由上海顺灏新材料科技股份有限公司负担人民币1,866.21元，由王某某负担人民币1,119.73元。
本判决为终审判决。
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