　　附件二：国有股减持流通方案评价与改进：配售类方案之二

　　向原有流通股东配售方案

　　一、向原有流通股东配售基本涵义

　　向原有流通股东配售是指减持主体将减持的股份全部向原有流通股东以一定的价格按比例转让的行为。

　　二、主要目标：

　　1、逐步或一次性解决国有股的减持和非流通股的流通问题；2、有效改善上市公司的股本结构和治理结构；3、充实社保基金。

　　三、基本原则：

　　1、有效减持原则；2、股权优先原则；3、市场稳定原则

　　四、方案类型

　　(一)、部分流通减持----原有流通股东上网累积竞价＋配售

　　1、基本框架

　　减持主体将需要减持的股份向原有流通股东上网累积竞价的方式进行配售，配售后这部分股份转为流通股进入市场流通，未减持部分仍不能流通。

　　2、竞价方式

　　(1)、减持主体与承销商协商，确定一竞价底限；

　　(2)、所有在册登记的流通股东按照配售比例确定认购股权数后通过网上申购报价；

　　(3)、当申购额达到配售总额的70%的最低价为配售价；如在竞价底限和其之上申购额不到70%，则减持发行宣告失败。

　　(4)、配售价及其以上的认购股东自动按配售价获得应配售的股份，剩余资金自动返回原有的股东资金帐户。

　　(5)、在配售价以下的认购者可选择按照配售价进行第二次认购，但需要加交一定比例的认购手续费，也可选择放弃配售认购。

　　3、方案评估

　　(1)、该方案体现了市场定价原则和股权优先原则

　　(2)、该方案充分体现了减持主体和受让主体的利益

　　由减持主体(卖方)首先确定底价，再由买方进行竞价，这种方式完全能够充分体现减持主体和受让主体的利益。如果减持主体确定的底价过高，很可能不能达到70%的流通股东的认可，则减持失败，这就杜绝了减持主体损害流通股东利益的行为。

　　(3)、方案的实施不会造成二级市场的剧烈波动

　　由于是部分流通减持，其流通减持量和速度可以向社会公开，市场投资者在预期下进行竞价，并且该价格是由70%(超过2/3)的流通股东经过竞价确定的(相当于所有流通股东召开股东大会，超过2/3的流通股东投票表决通过)，表明他们认同这一价格。因此，这一减持价格的形成机制不会对二级市场产生负面影响。

　　市场是否会出现大幅度上扬呢？可以从以下的分析找到答案。

　　假设非流通股减持后其比例降为50%，那么减持额约为763亿股，则平均配股比例为10：4.3股。假设平均减持价格为3.5元(2000年平均每股净资产为2.8元)，则减持后市盈率下降20%；假设国有股减持后比例降至30%，国有股减持额为1746亿股，则配售比例为10：9.9，接近1：1。则市盈率降低35%。

　　因此，从理论上，当这一政策公布后，市场的涨幅在20%～35%。但实际上，通过“填权”再次恢复到原有的市盈率水平比较困难，因为投资者会调低整体市场市盈率的预期，可以推测，在这一政策公布后，市场可能会有10%～15%的上扬空间。市场这样的升幅完全是正常的。

　　(4)、该方案不会导致庄家行为

　　由于首先确定的是配售价，如果市场价被故意拉高，则除权价相应提高，则有出货的风险，如果庄家故意降低配售价，由于由竞价底限的限制，减持的失败将会导致庄家高位套牢，因此，这一方案不会导致庄家行为。

　　(5)、方案不会造成国有资产的流失

　　该方案由减持主体和券商共同协商确定一减持底价，应该说这已经确保了国有资产的保值，如果竞价结果高于该底价，国有股减持就已经保值增值，不会造成国有资产的流失。

　　(6)、该方案操作简单、减持成本低，

　　该方案直接由社会公众流通股东通过交易所的电子网络系统进行认购，操作简单，减持成本低。

　　(7)、该方案没有法律障碍

　　(8)、由于竞价确定发行价，极少数股东(<30%)的购买具有强制性。

　　需要说明的是，这种强制性在市场经济的机制下是不可避免的。以往上市公司实施的配股实质上是“卖方”对“买方”的强制性，这种“强卖”行为并未引起市场的反感，而竞价确定发行价是由买方的绝大多数确定的价格，这种强制性要比原有的配股强制性合理得多。

　　(9)、由于是原有流通股东参与竞价，这种竞价不具有排他性，因为所有的流通股东都具有按一定比例认购股票的权力。对于报价在配售价以下的股东承担的风险是加收的一定比例的手续费，如果这一费用过低，会影响竞价的积极性，如果费用过高会损害这部分人的利益。因此，在实际操作中，对于加收费用的把握有一定的难度

　　(二)、全部流通减持配售方案----原有流通股东上网累积竞价＋配售

　　1、基本框架

　　减持部分由原有流通股东通过网上累计竞价确定预期全流通下的配售价格；按照该价格向原有股东配售减持部分；未减持部分自动转化为流通股。

　　2、理论解释

　　由于是在预期全流通的前提下进行竞价，因此，可以认为原有流通股东对首次减持股份的竞价确定的配售价是在非流通股全流通条件下获得补偿的认购价，因此，在首次部分减持后，未减持部分可以直接转化为流通股。

　　3、主要操作步骤：

　　(1)、减持主体与承销商协商，确定一竞价底限；

　　(2)、向社会发布减持发行公告，包括减持总额、认购比例、竞价方式、登记日和除权日等；在公告中要特别强调“本次减持部分股份后，其余股份将自动转化为流通股…”

　　(3)、竞价方式

　　竞价方式与“部分减持流通方案”中方案的方式相同

　　(4)、未认购部分由券商包销

　　(5)、根据配售价，流通股份自动除权，未减持股份可直接上市流通

　　(6)根据有关规定，将减持所获资金划拨给有关主体。

　　4、方案评述：

　　(1)、对原有社会公众股东有补偿；

　　(2)、解决了所有股票的流通问题；

　　(3)、市场反应谨慎；

　　(4)、操作相对复杂，减持成本相对较高

　　由于未减持股份可以直接上市流通，因此，需要成立专门的机构，负责股权的市场运作，同时需要成立监管机构监管这一运作。

　　(5)、国有资产一般不会流失

　　减持主体确定了竞价底限确保了减持部分国有资产不会流失，未减持部分需要看以后的市场状况和管理绩效。

　　(6)、可以继续保持控制权；

　　(7)、没有法律障碍。 

