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股份的发行市场和通过证券交易所报价系统进行的ϵ非面对面϶证券交易ץ投资者均

是信赖上市公司披露的信息进行交易ץ机构投资者和普通投资者负有的注意义务一

致ץ并不负有更高的注意义务Ϫϸ①虽然该案因属于非公开发行而被二审法院认定不

属于Ͻ证券法Ͼ以及Ͻ虚假陈述旧规Ͼ的适用范围ץ但即便如此ץ该案对机构投资者注

意义务要件的否定立场仍在业内产生了广泛深刻的影响ץ并最终入选最高人民法院

民二庭评选的 ２０２０年度全国法院十大商事案例Ϫ

那么ץ从大成基金案到中车金证案ץ法院立场缘何转向ץ其中的解释遵循何种逻

辑׸在法理层面ץ非面对面交易中的机构投资者究竟该不该与普通投资者平等地适

用交易因果关系推定ץ特别强调机构投资者注意义务要件又是否具有合理性׸对此

问题的回答不仅对后续类似案件中机构投资者的索赔影响重大ץ而且也直接关系中

车金证案这一新Ϸ判例ϸ的说服力Ϫ有基于此ץ本文拟以中车金证案为中心ץ作一初步

探析Ϫ需说明的是ץ本文是在投资者符合适用交易因果关系推定其他要件成立的前

提下ץ探讨对机构投资者额外附加更高注意义务要求是否合理ץ故在不必要时并不讨

论适用交易因果关系推定的其他要件Ϫ

、
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１． 中达股份公司重大资产重组更名保千里公司

２０１３年ץ上海证券交易所上市公司ϱϱϱ江苏中达新材料集团股份有限公司ס简

称Ϸ中达股份公司ϸע陷入破产重整Ϫ为走出困境ץ董事会会议审议通过了Ͻ重大资产

出售及发行股份购买资产暨关联交易报告书ס草案עϾץ并于 ２０１４ 年 １０ 月 ３０ 日进行

了披露ץ其中ץ银信资产评估有限公司ס简称Ϸ银信评估公司ϸע对保千里电子公司的

估值为 ２８．８３亿元Ϫ

按照草案计划ץ中达股份公司将向控股股东申达集团出售全部资产及负债ץ同时

以非公开发行股份的方式向庄某 １ϩ日昇创沅公司ϩ陈某昌ϩ庄某 ２及蒋某杰购买其合

计持有的保千里电子有限公司 １００％股权Ϫ重组完成后ץ原保千里电子有限公司股东
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