新证券法投保制度系列谈之先行赔付
退市背景下 先行赔付方案的创新探索

——欣泰电气先行赔付案例之启示

    投保基金公司法律部副总监 王旭
兴业证券作为欣泰电气首次公开发行并上市的保荐机构及主承销商，为赔付因欣泰电气欺诈发行而遭受投资损失的投资者，于2017年6月9日发布公告，出资5.5亿元设立“欣泰电气欺诈发行先行赔付专项基金”。欣泰电气是2014年11月证监会出台退市新政后因欺诈发行强制退市的“第一股”，该案也是证监会2013年正式推出“保荐机构先行赔付制度”后首个券商出资设立基金先行赔付投资者的案例，是继担任万福生科、海联讯专项补偿基金之后，证券市场第三次先行赔付实践。

同万福生科、海联讯投资者补偿案例相比，欣泰电气先行赔付一案具有如下新特点：一是将适格投资者一级市场新股申购损失和二级市场投资差额损失均纳入赔付范围；二是在欣泰电气被启动强制退市背景下，赔付范围还涵盖了二级市场适格投资者的退市损失；三是依法扣减证券市场风险因素所致投资者损失，并设置最低赔付比例。上述特点大大增加了赔付方案设计的复杂程度。从最终结果来看，超过95%的适格投资者选择接受先行赔付，反映出绝大部分投资者是认同兴业证券发布的赔付方案的。笔者认为，欣泰电气先行赔付的成功实践，或许可为先行赔付制度的完善提供有益的研究范本，特别是对上市公司因欺诈发行被强制退市引发的投资者损失赔偿问题，提供了新的思路和有益经验。
退市背景下，虚假陈述案件投资者损失赔偿标准的探索与创新需要在实践中不断深化

确定揭露日/更正日等关键时点、赔付对象和范围、损失计算方法，是先行赔付实施的基础，也是先行赔付的难点所在。笔者认为，先行赔付能否得到绝大部分投资者的认可，最关键的因素在于先行赔付方案本身是否合法、合理。欣泰电气赔付区间历经A股2015年异常波动，加之存在上市公司被强制退市等复杂因素，关键时间节点的认定、扣减市场风险、退市损失、股份回购等复杂问题相互交织，审判实践中没有能够直接参照的先例。兴业证券在依法扣减市场风险因素的同时，基于先行赔付民事和解属性自愿选择减半扣减，为充分争取投资者的理解，还设置最低赔付比例，使得适格投资者均能获得不低于实际损失60%的赔付比例。最终，这种减半扣减加保底的方式，得到了投资者的广泛认可。

目前，关于虚假陈述案件的民事赔偿标准问题，虽然最高人民法院出台了相应司法解释，但由于该司法解释制定时间较早，距今已有17年，诸如退市情形下的赔偿标准等问题该解释尚缺乏明确规定。而且，司法实践中法院对证券市场系统风险扣除方法在个案中的具体应用也不尽统一。欣泰电气先行赔付方案中采用的损失计算方法对推动司法实践与改进无疑具有积极的意义，可为最高人民法院相关司法解释的修订提供实践基础。但不可否认，退市背景下，投资者赔偿标准的探索与创新仍然需要在实践中不断深化，值得学术与实务界持续关注。

先行赔付制度与司法审判的有机衔接亟待加强

由于先行赔付先于司法判决，赔付范围和标准可能无法得到所有适格投资者和其他连带责任方的完全认同，易诱发争议。实践中，存在部分投资者不接受先行赔付向人民法院提起诉讼的情形。我国证券市场三起先行赔付案例，先行赔付主体为了追求良好的社会效果，赔付标准一定程度均优于司法标准。当先行赔付主体向其他连带责任人追偿时，其他责任主体提出的“高于司法标准超额赔偿”的抗辩能否获得支持？对这一问题，理论和实务界也观点不一。这些都涉及到先行赔付与司法审判如何有机衔接的问题。

值得关注的是，最高人民法院与证监会在2018年11月联合印发的《关于全面推进证券期货纠纷多元化解机制建设的意见》中虽然提出先行赔付可与司法诉讼对接，但是，对于先行赔付如何与司法诉讼建立对接工作机制，该意见并未明确。未来，从推广这一机制的长远考虑，为完善潜在赔付责任主体的激励机制，如何有效加强先行赔付制度与司法审判的有机衔接，是亟待解决的现实问题，还需最高人民法院进一步明确，尚有摸索完善的空间。
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