附件二：国有股减持流通方案评价与改进：股权调整类方案之二

　　一、方案基本模式

　　二、方案要点分析

　　1、操作原理

　　(1)上市公司向国家股东定向回购国家股并予以注销，同时向国家股东定向发行可流通的A股，通过股票性质的转换实现国有股的流通；

　　(2)定向回购国家股以净资产值为基础，定向增发A股以市场定价为基础；由于回购和增发过程采取不同的定价模式，因此会产生一定的价格差，而这种价格差将产生缩股效应(与直接缩股的法律基础不同)；

　　2、对二级市场的影响

　　(1)流通股本扩大会对市场产生负面影响；而缩股效应会改善上市公司的财务指标，相应对市场产生正面的影响。通过确定合理的换股比例，使对市场的正、负影响相互抵消，从而把对二级市场的冲击降低到最小水平；

　　(2)在股票的二级市场价格基本维持不变的情况下，市场的市盈率将大大降低，投资者的风险也得到一定程度的释放；

　　3、对上市公司的影响

　　(1)对上市公司而言，两个同时操作的过程实现了等额的现金流入和现金流出，因此对公司的资产规模和现金情况无任何影响，保证了公司的正常经营；

　　(2)国家股东的持股比例下降了，上市公司“一股独大”的问题可以一定程度上解决；

　　4、对国家股股东的影响

　　(1)由于增发价格和市场价格存在价格差，因此原国家股股东可以在二级市场上实现国有资产的保值增值；同时，回购按照净资产定价已经充分考虑了国有资产保值增值的因素；

　　(2)与《暂行办法》中规定的四种减持方案比较，本方案的国家股股东可变现资金量测算仅次于存量发行方案，大于其他方案；

　　5、其他因素

　　(1)如果考虑社保基金的问题，可以在定向增发过程中向社保基金发行部分股份(资金来源于国家股东上缴的部分，例如10%的回购资金)，则同时也解决了社保基金的安全投资问题(一级市场)。

　　(2)定向回购和定向增发都符合目前的法律法规要求，无任何法律障碍；而且整个操作过程完全是一种自主的市场行为，转变了国有股流通和减持的政府强制色彩；

　　三、一个简化模型

　　假设某上市公司A：

　　总股本：15000万股国家股：10000万股流通股：5000万股

　　公司每股净资产3元/股；公司净资产收益率为15%；每股盈利0.45元；二级市场的市盈率为40倍；二级市场价格为18元/股；

　　第一步：

　　A公司对国家股进行定向回购，回购价格为每股净资产，则原国家股股东可获得资金：10000万股*3元/股=30000万元

　　第二步：

　　A公司按照一定的定价方式，向原国有股股东定向发行一定量的A股股票，原国有股股东以回购获得的资金进行全额认购，假设增发市盈率为20倍，则原国有股股东获得A股股票：

　　30000/(0.45*20)=3333.33万股

　　上述定向回购和增发操作完毕后，A公司的结构将有如下变化：

　　总股本：8333.33万股；流通股：8333.33万股(其中原国有股股东持有3333.33万股)；公司每股净资产5.4元/股；公司净资产收益率为15%；每股盈利0.81元；二级市场价格可能出现三种变动趋势(上升、持平和下降)；

　　(1)对原国有股股东的影响

　　持股比例：66.67% 40%；

　　可变现资金量：3333.33*18=60000万元

　　存量发行存量配售定向回购本方案

　　可变现市场价值90000 45000 30000 60000计算说明10000*9 10000*0.45*10 10000*3 3333.33*18 

　　与《暂行办法》中提到的四种减持方法相比，本方案对原国有股股东来说其可变现资金量是仅次于存量发行方案的；而相对于原国有股股东的原始投入来说，已经实现了大幅度的的增值。

　　(2)对上市公司的影响

　　首先，上市公司没有实质性的现金流出，因此企业的正常经营不受影响，同时企业的财务指标也得到改善；其次，原国有股股东的持股比例有一定程度的下降，“一股独大”的情况有所缓解。

　　(3)对二级市场投资人的影响

　　操作完成后，每股收益将由调整前的0.45元/股调整到0.81元每股，则对应不同的市盈率二级市场价格为：

　　市盈率40倍30倍25倍22.3倍市场价格32.4 24.3 20.25 18.06 

　　从上表可以看出，操作完成后，如果市盈率维持40倍不变，则对应的二级市场价格为32.4元/股；如果A公司的市盈率调整到22.3倍，则对应的二级市场价格为18.06元/股；这个价格与操作前基本是一致的，对二级市场的原投资人没有任何不利的影响，但是由于股票的市盈率大幅度降低，投资人的风险得到了释放，对投资人也是有利的。

　　四、定价模式

　　1、基本原理

　　在市场结构特别是平均市盈率保持基本稳定的条件下，同时不考虑个别公司所处行业属性等特别因素，假设如下关系成立：

　　◆对同一家公司，如果每股盈余增长，则投资人认可其流通市值同比例增长；

　　◆当每股盈余稳定时，流通市值也稳定，如果此时流通股本扩大，投资人会对此产生负面的评价，市场以降低市盈率的方式来降低市场价格；

　　根据上述的假设条件，本方案一方面将引起流通股本的扩大，导致市场价格有下降趋势；另一方面由于缩股效应会使每股收益增加，市场价格又有上升趋势，在这个过程中，一定可以寻找到一个合适的发行价格，使得影响市场价格上升或下降的因素相互抵消，使市场价格保持基本稳定，这时候对二级市场是没有影响的。

　　以A公司为例说明：

　　定向增发价格(元/股) 6 8.2 9 18发行后股本(万股) 10000 8660 8333.33 6666.67国有股东持股比例50% 42.26% 40% 25%发行后每股盈利(元/股) 0.675 0.78 0.81 1.01被认可的流通市值(万元) 135000 156000 162000 202000二级市场价格(元/股) 13.5 18.01 19.44 30.3国有股东可变现资金量(万元) 67500 659176 64660 50500 

　　说明：①由于定向增发价格不可能超过二级市场价格，因此定向增发价格最高为18元/股；②投资人认可的流通市值=原流通股本*最新每股盈余* 40倍

　　从上面的表可以看出，发行价格越高，对应未来的二级市场价格也会越高，对原先的二级市场投资人越有利；但是发行价格高，对原国有股股东是不利的，一方面国家持股比例下降较多，同时国家未来从二级市场的可变现资金量也逐步下降，因此必须在两类投资人中间寻求一个利益的平衡点，这个点就是使未来二级市场价格保持稳定的增发价格，双方的利益都得到了维护，如上例中8.2元/股的定向增发价格。

　　2、最佳折股比例与最佳定向增发价格的计算

　　设某公司：原始总股本为a，其中原国家股为a’，流通股为a’’；

　　税后利润为b，调整前市盈率为k，二级市场价格为c，每股净资产为d，最佳折股比例(净资产/最佳定向增发价格)为X，则：

　　( a’X + a’’) * c = a’’* [ b * k / ( a’X + a’’) ]

　　　　　　　　　　　= a’’* [ b / ( a’X + a’’) ] * ( a * c / b )

　　X = [ ( a * a’’)½;–a’’] / a’

　　最佳定向增发价格= d / X = a’* d / [ ( a * a’’)½–a’’]

　　五、面向老股东的逆向寻价机制

　　在新的方案实施过程中，为充分照顾老流通股东的利益，可以结合本方案实施一种面向老流通股东的逆向寻价机制。其原理在于：在定向增发过程中，老流通股东对定向增发的价格会有一个价值判断，如果老流通股东认为定向增发的价格比较高，那么他们会接受这种方案，因为高增发价格将提高折股比例，对老流通股东是有利的；如果老流通股东认为价格低，那么可以允许老流通股东享受优先购买权，即允许老流通股东按照该价格认购增发股份，认购不足的部分由原国有股股东认购。

　　六、其他需要注意的问题

　　1、尽管本方案已经降低了对市场的冲击，但如果这些增发股份一下子涌出还是会对市场产生比较大的压力，建议对国家股东持有的流通股份每年上市流通比例进行一定的限制，例如每年可流通比例不超过持有数量的20%，5年后全部流通。

　　2、国家应该根据优先退出的行业进行试点，同时对某些暂时不能放弃控股权的公司可以采取分批解决的方法。 
