附件一：国有股减持方案的阶段性成果
　　说明：本方案是在整理社会公开征集方案，吸收有关专家和学者的意见，集中社会各界智慧的基础上形成的，不代表任何机构和个人的观点。本方案仅是框架性和原则性方案，并非最终的操作性方案。

　　摘要：本方案的主要特点是，用一部分非流通股，在全流通预期下，向全体投资者公开竞价发售，形成公允的全流通股价。根据此价格与市价的差额，通过配股或送股的方式，补偿流通股股东的损失。从而在稳定的市场运行条件下，实现国有股减持和非流通股的流通。

　　(一)基本原则与目标

　　1.体现“三公”原则，争取多方共赢；

　　2.减少股价波动，维护市场稳定；

　　3.补偿流通股股东，保护投资者权益；

　　4.强调方案的可行性和可操作性。

　　(二)折让配售方案的基本思路

　　1、公开竞价形成“全流通股价”

　　非流通股股东经协商后拿出一部分非流通股，向全体投资者公开竞价发售(在本方案中称为“存量竞价”)，而且应向社会公告说明此次发行后公司所有股票可流通，让市场在全流通的预期下竞价产生全流通情况下的股票价格。此“全流通股价”一般低于部分流通情况下的股票价格，即现行股票二级市场价格，从而形成一定的价格差。

　　2、补偿流通股股东价差损失

　　为使得方案操作前和操作后流通股股东利益不因价格差而受到损失，由非流通股股东通过对流通股股东低价配售或无偿送股，将价格差以折让的形式全额补偿流通股股东，使流通股股东不受损失，愿意继续持股。这样，流通股股东就不必为避免受损而抛空股票造成股价下跌；也可通过向流通股股东赠送配售认股权证，来全额补偿流通股股东的损失，此权证可以在市场上挂牌交易。

　　3、再融资也可以与非流通股流通相结合

　　上市公司在进行再融资时，也可以通过采用本方案来实现非流通股的可流通。例如在上市公司增发新股时向社会公告说明此次发行后公司所有股票可流通，让市场在全流通的预期下竞价产生“全流通股价”(在本方案中称为“增量竞价”)，根据“全流通股价”与二级市场价格之差对流通股股东进行补偿，补偿方式与上面第2点相似。增发是企业的正常融资行为，通过把增发与减持流通相结合，可减少此方案对市场扩容的压力。

　　4、非流通股股东确定竞价底价

　　为保证非流通股股东利益，可由非流通股股东协商确定竞价底价。流通股股东和非流通股股东的利益均得到保障，有利于非流通股股东继续持股，实现“多方共赢”。但如果底价设计过高，会导致公开竞价失败。

　　5、设置锁定期并逐步流通

　　国有股及其他所有非流通股获得流通权后，可以根据市场情况和需要，根据流通股转让与交易的有关规则，在锁定一定期限后有序上市流通。获得流通权并不意味着要现在就上市出售。同时，部分已获得流通权的国有股也可以由财政部直接划拨社保基金，由社保基金根据自身的需要灵活经营管理。

　　(三)折让配售方案的操作步骤

　　1、方案须得到非流通股股东的同意和多数流通股股东的支持。为获得股东的同意，方案须兼顾各方利益，充分体现对流通股股东权益的保护，正视目前未流通的国有股、法人股与市场流通股具有不同的价格，对因国有股、法人股获得流通权而引起的流通股股东的股票价差损失，应给予合理补偿。

　　2、充分利用财务顾问的专业知识。上市公司聘请财务顾问，并在财务顾问的协助下，根据上市公司行业、股权结构、股价及股东意见，设计出符合实际情况的可操作性方案。

　　3、非流通股股东协商确定公开竞价的底价。对含国有股的公司，该底价须征得财政部和有关管理部门的同意。

　　4、上市公司召开股东大会通过采取本方案的决议。

　　5、为保证获得公允的“全流通股票价格”，对公开竞价发售股份的比例设定最低限制，低于此限的应向监管机构说明，并在招股说明书中公告。

　　6、财务顾问在设计减持与流通方案时，应制定防止操纵措施。如为避免恶意操纵二级市场价格，计算折让比例时，流通股市价的确认按方案公布前20(40或60)个交易日收盘价均价计算。

　　7、发布公告，组织公开竞价。大股东和公司管理层应明确长远发展方向，通过路演，使得投资者建立对国有股减持与流通工作的信心。

　　8、计算相关比例，以配股或送股的方式补偿流通股股东价差损失。

　　9、获得流通权后的国有股和其他非流通股，在锁定期满后根据国家有关法律法规的要求，有序上市流通。

　　(四)相关的配套措施

　　1、国有股(包括法人股)不能流通是多年形成的，解决国有股流通问题非一朝一夕之功，要充分考虑市场承受能力，分期分批逐步实施。对于已上市的公司，可根据公司上市时间的先后顺序排队，如规定自公司上市满12年(或10年，或15年)后，逐步解决国有股、法人股流通权问题。这样，2002年开始试点时，只有早期上市的5家公司解决国有股、法人股流通权问题，所涉及的非流通股股本只有8.22亿股，不会对市场形成太大的扩容压力，详细数参见下表。

　　非流通股份按上市时间排队测算表

	　
	上市满10年
	上市满12年
	上市满15年

	年份
	公司数量
	非流通股数
	公司数量
	非流通股数
	公司数量
	非流通股数

	2002年
	46
	96.02
	5
	8.22
	0
	0.00

	2003年
	128
	326.09
	4
	10.93
	0
	0.00

	2004年
	109
	250.85
	37
	76.87
	0
	0.00

	2005年
	32
	81.13
	128
	326.09
	5
	8.22

	2006年
	206
	353.17
	109
	250.85
	4
	10.93

	2007年
	215
	490.97
	32
	81.13
	37
	76.87

	2008年
	107
	292.02
	206
	353.17
	128
	326.09

	2009年
	98
	266.87
	215
	490.97
	109
	250.85

	2010年
	139
	362.50
	107
	292.02
	32
	81.13

	2011年
	75
	885.21
	98
	266.87
	206
	353.17

	2012年
	0
	0.00
	139
	362.50
	215
	490.97

	2013年
	0
	0.00
	75
	885.21
	107
	292.02

	2014年
	0
	0.00
	0
	0.00
	98
	266.87

	2015年
	0
	0.00
	0
	0.00
	139
	362.50

	2016年
	0
	0.00
	0
	0.00
	75
	885.21

	合计
	1155
	3404.85
	1155
	3404.85
	1155
	3404.85


　　注：表中非流通股没有列入锁定期1-3年。

　　2、为不再积累新的历史遗留问题，实行老股老办法，新股新办法，今后新上市的公司，不再区分流通股与非流通股，使中国证券市场走上规范化发展的轨道。

　　3、可流通并不等于马上进入市场变现。无论是新上市公司还是获得流通权的已上市公司非流通股，都须在经过一定的锁定期后方可上市流通。锁定期可定为自上市(或非流通股获得流通权)之日起1-3年。锁定期满并履行信息披露义务后即自动成为上市流通股份。鼓励公司的大股东为保持股价稳定，自愿延长锁定期限。

　　4、为维护证券市场资金供求的大体平衡，鼓励减持资金用于股市再投资，允许符合规定的法人单位(包括国有参股或控股机构)受让减持的国有股。组建专项基金，向全社会公开募集资金，用于投资减持的国有股。

　　5、允许上市公司在股价低迷时回购本公司股票，以维护二级市场价格稳定。

　　6、证券监管部门制定严格的信息披露制度。比如，为保持市场稳定，持股达到总股本5%以上的股东，在二级市场上累计出售股份达到1%的要进行公告；一个月内累计出售股份超过一定比例时，要按大宗交易的协议转让规则进行并公告。

　　7、证券监管机构加强对交易市场的监管，防止庄家刻意操纵股价，加大打击内幕交易和其他违法违规行为，维护市场“三公”原则，创造良好的市场环境，增强投资者信心。

　　8、鼓励上市公司大股东及其财务顾问发挥主动性和创造力，在锁定期、价格折让和反操纵等方面设计出更完善的具体方案，还可以设计上市公司经营者认股期权方案等，以最大限度地保持市场稳定和减持流通工作的顺利进行。

　　9、为保证获得公允的“全流通股票价格”，上市公司非流通股股东不得参与公开竞价。财务顾问在受聘期内和期满后六个月内，不得买卖该种股票。

　　(五)具体案例说明

　　例如：某上市公司现有的股本结构为：总股本15000万股，非流通股10000万股(其中国有股7000万股)，流通股5000万股。每股净资产2.5元，市价为9元。

　　1、存量竞价方式

　　经股东大会决定采取本方案实现国有股减持和非流通股流通。首先，拿出1500万股非流通股，以2.5元为底价(或3元,2元等等)向全体投资者在全流通的预期下竞价发售，结果产生“全流通价格”为6元。此全流通价格与市价的差额为3元，为了不使持有该股票的流通股股东损失，国有股股东和其他非流通股股东按持股比例拿出一部分非流通股以配股或送股的方式补偿流通股股东，具体配股或送股的方式列举如下，其补偿效果是相同的。补偿之后，其余的国有股和其他非流通股即可获得流通权，可在一定的锁定期后有序地上市流通。

	补偿方式
	配股价
	比例

	配股
	3
	1: 1

	送股
	0
	1: 0.5


　　2、增量竞价方式

　　该上市公司正好获准增发3000万股新股，经股东大会决定，在增发时采取本方案实现国有股的减持和非流通股的流通。在增发公告中说明此次发行后公司所有股票可流通，让市场在全流通的预期下竞价产生“全流通股价”，假如增发竞价底价为3元，结果产生“全流通价格”为5元。此全流通价格与市价的差额为4元，为了不使持有该股票的流通股股东损失，国有股股东和其他非流通股股东按持股比例拿出一部分非流通股以配股或送股的方式补偿流通股股东，具体配股或送股的方式列举如下，其补偿效果是相同的。补偿之后，其余的国有股和其他非流通股即可获得流通权，并可在一定的锁定期后有序地上市流通。

	补偿方式
	配股价
	比例

	配股
	1
	1: 1

	送股
	0
	1: 0.8


　　对于增发新股产生的摊薄问题，如须从补偿中扣除,财务顾问应做出说明。

　　(六)对折让配售方案的评价

　　从现有方案看，通过折让配售方案进行国有股减持主要有以下几个优点：

　　1、该方案操作比较简明，投资者易于理解和参与；

　　2、符合现行的法律法规，有过去的经验可资借鉴。现有投资银行公开询价的路演和预路演的技术已比较成熟；

　　3、方案的通用性比较好，既可用于国有股，也可用于其他非流通股；

　　4、给流通股股东完全补偿，符合证券市场的“三公”原则，有利于证券市场的稳定和发展；

　　5、交易成本比较低，送股和配股不收投资者交易手续费，不用增加新的投资工具和品种，不用开辟和建设新的交易系统。

　　折让配售方案存在的主要不足是：竞价底价的确定和全流通股价的形成都建立在参与各方理性预期和证券市场稳定运行的基础之上。如果参与各方缺乏合作或者证券市场处于剧烈动荡中，则容易出现市场操纵或竞价不充分，从而难以形成公平合理的价格，甚至会导致运作的失败。 
