附件二：国有股减持流通方案评价与改进：股权调整类方案之一

　　国有股减持方案的提案从数量上看大多集中于配售方式，其次建议出现频率较高的有缩股／扩股／回购类别，其他减持方式出现频率较低。从态度上看，提案人绝大多数赞成国有股有条件流通上市并减持，意见集中在国有股如何定价。下文先综述有关提案的主要目标和基本原则，再分述缩股／扩股/回购方案各自的基本框架、派生方案、定价机制、适用情况、冲突与争议以及我们的一些评议。

　　一、主要目标

　　有效减持——国有股减持应在一定时期内有效改变“一股独大”的现状，有助完善公司治理结构，为社保基金有效筹措资金。

　　市场平稳——国有股减持应保障证券市场不因为减持而出现较大的市场波动，尤其是出现较大的跌幅。

　　利益平衡——国有股减持应维护证券市场参与各方利益的相对均衡，即上市公司中国有资产投入总量保值增值、流通股股东所持市值不会因减持受较大不利影响、社会法人股东受到公正对待，同时也要考虑上市公司控制权变动对管理层、职工、债权人等方面的利益影响。

　　二、基本原则

　　透明性——方案需简明，具有操作性、易执行，容易评估方案执行后对各方的利益影响效果。减持方案要有整体规划，涉及减持数量、时间、方式、是否涉及新上市公司，尽量消除人为的不确定性，减少内幕交易和市场操纵。

　　公正性——方案需考虑中国证券市场发展的历史，包括国有股权形成的历史情况和“国有股暂不上市流通”的契约性承诺(有争议，争议在于国有股上市流通是否需要付出流通权费用)，合理估价国有股，保护证券市场中小股东的投资信心。

　　缩股方案综述

　　一、基本框架

　　缩股方案的基本特征是将现有的非流通股按照某一比例进行合并股份后，使非流通股合并后的每股估值与流通股的价格基本一致，然后在二级市场上减持。

　　二、定价机制

　　缩股方案中缩股比例取决于非流通股的每股估值与流通股的每股市价，提案中对于非流通股的每股估值基本有以下形式：

　　1、以净资产为基础并参考公司效益等等指标经适当调整，确定估值价，这是大多数建议。

　　2、以H股/B股/N股/国外同行业市盈率为基础并经调整，确定估值价。

　　3、“历史还原法”，即国有股每股投入总成本并经赢利调整计算估值价。

　　4、法人股协议交易价为基础确定国有股价格。

　　5、按最初发行上市时流通股发行价将国有股进行缩股，但需经现金分红调整。

　　6、贴现现金流方法确定估值价

　　三、派生方案

　　从提案来看，派生方案主要集中在缩股后如何减持方面：

　　1，为避免对市场造成冲击，可以向战略投资者及一般法人投资者上网发售，亦可发行成立一家类似于香港盈富基金形式的国家战略投资基金，将国有股缩股后，转由战略投资基金持有，基金根据市场情况提前公布减持数量，以调节市场的投机气氛，这样做可以一劳永逸地解决国有股及法人股流通的问题，不会对二级市场产生较大冲击，市场效率也将大大提高。

　　2，缩股后存量发售，原流通股东可有适当优先配售权。

　　3，缩股后上市公司亦可以相当价格回购。

　　4，缩股后可以H/B/N股等现存形式向外发售减轻向A股股东的发行压力。

　　四、适用性

　　缩股方案可适用于解决存量流通和新上市公司的新增存量流通问题，这是一种全面的、一次性的解决方案。但是鉴于下文提到的争议事项，缩股方案对于有较多国有股和社会法人股股东的上市公司适用性不大。

　　五、冲突与争议

　　缩股比例当然是争议的关键，对于估值的预期不同，国家股、法人股的一些持股机构，为了自己的权益而不同意缩股比例，制造障碍：将国有股缩股引申为“国有资产流失”的争论。

　　股票市场股票种类众多，一家上市公司有A股有B股或有H股，如果只按A股市场的价格来缩股，有些非流通股东会对A股价格的合理性(影响缩股比例的另一个因素)提出质疑，肯定会遇到复杂问题。“不流通股缩股流通”的方案中存在的冲突与争议很难统一协调。

　　六、评论

　　1、流通与减持：其他减持方案是通过股东与股东或股东与上市公司的减持交易行为将恢复流通性蕴涵在减少持股的交易行动上，但是缩股方案主要是解决非流通股恢复流通性(流通权)问题，在缩股方案中减持的交易行动是在缩股(取得流通权的代价)后发生的，后继的减持交易可以采取任何其他减持方案。在理论上，缩股方案触动了流通权这个本质问题，与其他减持方案在适用范围上有本质区别。

　　2、另类缩股：其他减持方案有些类似于下文的“另类缩股”，即准备减持多少股就针对欲减持的数量进行缩股而后减持，缩股可以由现有流通股东投标确定(定价引入竞标机制)并认购减持份额。

　　3、公司控制权：如果非流通股东同时同比例缩股，并且具有了上市流通权，流通股比例提高，市场上的换股收购事件会层出不穷。

　　4、方案的合规性：a,缩股涉及上市公司股本变化，应有股东大会决议，利害关系股东(缩股股东)是否应就缩股方案(包含缩股比例)放弃投票权？b,如果股东大会三份之二投票决议采用控股股东提出的缩股比例(按此比例折股后其他社会法人股东也可流通)，是否就可以对其他社会法人股东实施缩股流通计划？法规依据何在？

　　扩股方案综述

　　一、基本框架

　　扩股方案的基本特征是对现有的流通股按照某一比例进行送股后，使非流通股每股估值与流通股的价格基本一致，然后非流通股可在二级市场上减持。

　　二、定价机制

　　扩股方案中送股比例取决于非流通股的每股估值与流通股的每股市价，提案中对于非流通股的每股估值基本与缩股方案的雷同。

　　三、派生方案

　　从提案来看，派生方案主要集中在送股后如何减持方面：具体方式与前述的缩股后减持方案雷同。

　　四、适用性

　　送股方案可适用于解决存量流通和新上市公司的新增存量流通问题，这是一种全面的、一次性的解决方案。但是鉴于下文提到的争议事项，送股方案对于有较多国有股和社会法人股股东的上市公司适用性不大。

　　五、冲突与争议

　　送股比例当然是争议的关键，对于估值的预期不同，国家股、法人股的一些持股机构，为了自己的权益而不同意送股比例，制造障碍：将国有股缩股引申为“国有资产流失”的争论。

　　股票市场股票种类众多，一家上市公司有A股有B股或有H股，如果只针对A股股东送股，这时有争议的除了持异议的其他非流通股东，也会包括B/H/N等另类流通股股东，因为送股与缩股不同，送股稀释了他们的权益。扩股的方案中存在的冲突与争议很难统一协调。

　　六、评论

　　“搭便车”：例如A股和H股并存的上市公司实施扩股方案，如果H股股东不获送股，H股在扩股后总股本中的比重会下降，则会稀释其权益；如获与A股股东同比例送股，H股在扩股后总股本中的比重会增加，有额外利益(对于国有股和A股)；只有对H股送的股数使其占总股本比重不变，才能消除H股搭便车。

　　与扩股方案相类似，H股股东在缩股方案中享有了额外利益(H股市场会大幅波动和内幕交易)，消除其额外利益的方法是对H股进行不同比例的缩股，确保H股在总股本中比重不变。

　　与上述H股股东搭便车的问题相类似，无论是缩股方案还是扩股方案，对于社会法人股和非流通外资股的待遇如果视同国有股，则会稀释权益(他们会与获得上市流通权相权衡)；如果视同流通股，则一样存在搭便车问题。解决方案也可类似上述，对这些股东的缩股或扩股比例应保证其在总股本中的比例不变。

　　回购方案综述

　　一、基本框架

　　回购方案提案者建议向特定股东(国有股东和/或社会法人股东)定向回购一定数量的不流通股，在减少非流通股本的同时，总股本规模有一定缩减，在公司有赢利的情况下可以提高每股收益。假定流通股市价不变、上市公司总体赢利，回购方案可以降低市盈率水平，增强股票投资价值。

　　由于回购不是股东之间的市场交易，而是特定股东与上市公司的交易，从而使回购方案实施成败取决于两点关键因素：其一是回购的资金来源是否充裕，其二是如何确定合理的回购价。

　　显然回购方案适用于公司赢利、具有较大现金余额和现金流量的公司，例如电厂、高速公路等。当公司现金不足时，回购方案可以是下文中提到的派生形式。

　　二、定价机制

　　从目前提案看，提案人提出的定价机制本质上都是专家/精英/独立财务顾问定价(有主观决定成分)，具体定价方式分为：

　　1、以公司净资产为基础并参考公司效益等等指标经适当调整，确定回购价。

　　2、以H股/B股/N股/国外同行业市盈率为基础并经调整，确定回购价。

　　3、以“历史还原法”，即国有股每股投入总成本并经赢利调整计算回购价。

　　4、以法人股协议交易价为基础确定回购价。

　　5、以贴现现金流量法计算每股“真实价值”，确定回购价。

　　三、派生方案

　　回购方案有多种派生方案，化繁为简，按照派生方式可以分为以下几种基本派生：

　　1、按照回购的支付方式可以分为现金回购、以公司发行的债券回购(股转债)等形式。

　　2、按照回购的实施对象可以分为回购国有股权、回购社会法人股权、回购外资股权等三种基本形式(仅指回购非流通股)。

　　四、适用性

　　在现有公司法框架内上市公司回购的股票应予以注销(库藏股份不能成立)，尚未回购的非流通股的流通性仍需其他方案解决，因此回购方案可以是国有股或其他非流通股逐步减持的一种途径，而不能成为解决国有股存量和新上市公司国有流通问题的根本方案。

　　五、冲突与争议

　　提案人普遍认可回购减持为可行方式之一，不同提案的主要冲突与争议表现在回购价如何确定。

　　六、评论

　　1，流通与减持：招股书中“国有股暂不流通”是否隐含了“国有股在某种程度上不具有上市流通权”的契约性约定？这是一个有争议的问题。回购方案回避了流通性问题，直接以回购形式解决了国有股减持要求。

　　2，利益平衡：利益平衡体现在市场参与方既得利益不发生大的变化，任何国有股流通或减持过程中对流通股股东的利益输送和利益损害都会使股价水平大幅波动(含有引申的预期)，因此“逐步回购，每次定价”可能有定价纠错机制。

　　3，定价机制：可以引入回购价的竞标机制，由上市公司定回购价的竞标区间，非流通法人股东和国有股东竞标回购。

　　4，公司控制权：大股东回购较大份额可能会使第二位股东面临全面收购邀约界线，是否需豁免？

　　5，方案的合规性：股东大会通过回购方案和回购价时，利害关系股东应放弃投票权。大规模现金回购会影响债权人利益，债权人是否可以要求优先归还贷款或提供额外的担保？
