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上市公司收购中的

新型法律问题探析 -
邱永红*.

摘要:近年来 ,我国上市公司收购风起云涌 , 日

趋增多"但是,在上市公司收购的过程中, 也凸显

了诸多亚需解决的新型法律问题 "本文尝试从纯

实务的角度对我国当前上市公司收购中的若千法

律 问题进行研究和探讨 ,并提 出解决这些问题的意

见 !建议和对策 "

关键词 :上市公司 收购 法律问题

一 !/收购 0的法律界定问题

(一 ) /收购 0的法律含义

原 5证券法 6和 20 06 年 1 月 1 日起生效的新

5证券法 6均未界定何为 /收购 0 "2002 年制定的

5上市公司收购管理办法))第 2 条规定 ,收购是指收
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购人持有或者控制上市公司的股份达到一定比例或者程度 , /导致其

获得或者可能获得对该公司的实际控制权的行为 0"根据上述规定 ,

无论投资者持股比例是多少 ,只要其取得了上市公司控制权 ,即是收

购 "随着 /两法 0的修订 ,同步修改并于 2006 年公布施行的 5上市公司

收购管理办法 6(简称 5收购办法)}) 为与新 5证券法 6相衔接 ,取消了上

述定义 ,并根据新 5证券法 6第四章 /上市公司的收购 0的有关规定 ,对

达到不同比例的股份增持行为作了系统规定 ,进一步强化了信息披露 !

强制要约等监管要求 "

由于规则的上述调整 ,当前理论界和实务界形成了有关收购法律

含义的三种观点:

第一种观点:收购是指取得或者巩固对上市公司控制权的行为 "

所谓的 /控制权 0,根据新 5上市公司收购管理办法 6第 84 条的规定 ,是

指:(l) 成为公司持股 50 % 以上的控股股东 ;(2) 可支配的公司股份表

决权超过 30% ;(3) 能够决定公司董事会半数以上成员选任 ;(4 )足以

对公司股东大会的决议产生重大影响 ,等等 "

第二种观点:收购是指取得对上市公司控制权的行为 "这也是

20 02 年制定的 5上市公司收购管理办法 6所持的观点 "这一观点与第

一种观点的差异主要在于 ,这一观点不将巩固控制权的股份增持行为

视为收购 "

第三种观点:取得股份超过上市公司已发行股份 30 % 的才是收

购 "该种观点认为 ,投资者取得一上市公司拥有权益的股份比例低于

30 % 但成为上市公司第一大股东的情形不构成收购 "其理由是 ,新

5上市公司收购管理办法 6取消了 200 2 年制定的 5上市公司收购管理

办法 6有关 /收购 0的定义 ,且监管机构也从未再公开表态其将坚持或

者基本坚持原有的判断标准 ,此举本身即意味着对原有判断标准的放

弃或者变更 "另外 ,新 5上市公司收购管理办法 6第二章只是要求增持

股份不超过已发行股份 30 % 的投资者(而非收购人 )进行信息披露 ,尽

管有些披露内容与收购报告书已经基本一致 (特别是 ,其中包含了披

露投资者符合收购人的资格条件 !具备收购的实力等要求 ) ,但这充其

量只是表明监管机构参照了收购的有关条件对其进行管理 "有些市场

主体持这一观点 "
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目前 ,在监管实务中 ,证监会和证券交易所均持第一种观点即收购

是指取得或者巩固对上市公司控制权的行为 ,并按此理解与适用 5证

券法 6 !新 5上市公司收购管理办法 6的相关规定 "

=二)投资者取得一上市公司股份比例低于30 % 但成为第一大股

东的情形是否构成收购和适用 5证券法 6第 98 条规定问题

新 5证券法 6第 98 条规定 , /在上市公司收购中 ,收购人持有的被

收购的上市公司的股票 ,在收购行为完成后的十二个月内不得转让 0"

5上市公司收购管理办法 6第 74 条进一步明确规定 , /在上市公司收购

中 ,收购人持有的被收购公司的股份 ,在收购完成后十二个月内不得转

让 "收购人在被收购公司中拥有权益的股份在同一实际控制人控制的

不同主体之间进行转让不受前述十二个月的限制 ,但应当遵守本办法

第六章的规定 0"

新 5证券法 6第 98 条规定旨在保证公司控制权变化后保持相对稳

定 ,避免公司控制权的频繁变化 ,导致公司管理层不断变动 ,公司经营

陷人混乱 ,特别是防范收购人利用上市公司收购谋取不当利益后金蝉

脱壳 "此外 ,从收购人的角度看 ,由于不能立即退出 ,会引导收购人决

策前 ,必须对上市公司进行充分审慎的调查 ,避免投资决策失误 "该条

有关股份锁定期的安排 ,是以上市公司控制权是否变化为标准的 "

因此 ,中国证监会上市部在 20 09 年 12 月 14 日发给上交所的((关

于上市公司收购有关界定情况的函6(上市部函 12009 8171 号)中明确

指出 ,对于投资者取得一上市公司拥有权益的股份比例低于 30 % ,但

成为上市公司第一大股东的情形 ,由于该投资者可能已经能够对上市

公司经营决策施加重大影响 ,甚至已经取得公司的实际控制权 ,因此属

于收购行为 ,应当适用 5证券法 6第 98 条有关股份锁定的规定 "

1.国通管业案例

国通管业案例便是属于此种情形的典型案例 "2008 年 9 月 3 日,

国通管业(60 0444 )第二大股东安徽国风集团有限公司(简称国风集

团 ,持有该公司 11 ,997 , 360 股 ,占公司总股本的 11.43 % )与第一大股

东巢湖市第一塑料厂(简称巢湖一塑 ,持有本公司 12 ,485 , 280 股 ,占该

公司总股本的 11 .89 % )干 20 08 年 9 月 3 日签署了 5企业兼并协议)) ,

协议约定国风集团采取承债的方式整体并购巢湖一塑 "国风集团将通
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过巢湖一塑间接持有国通管业 11 .89 % 的股份 ,至此国风集团直接和

间接合计持有国通管业 24 , 482 , 640 股 , 占总股本的 23 .32 % ,成为国

通管业的第一大股东和实际控制人 "但相关当事人认为 ,虽已成为国

通管业第一大股东 ,但持股比例低于 30 % ,不构成收购 ,因此未履行收

购的相关程序和信息披露义务 ,后被监管部门责令改正和处分 "

2.深国商案例

20 09 年 4 月 27 日百利亚太投资有限公司(简称百利亚太)以协议

转让的方式收购了深国商(000 056 )可流通 B 股 30 , 264 , 192 股 (占深

国商总股本的 13.7% ) ,并于 2009 年 5 月4 日在 5详式权益变动报告

书 6中披露 : /百利亚太及其实际控制人 !一致行动人承诺在未来 12 个

月内不减持通过上述收购所持有的深国商 30 ,264 , 192 股 B 股股份 "0

上述深国商股份于 2009 年 7 月 7 日完成过户登记 "

20 的 年 10 月 巧 日,百利亚太实际控制人张晶与郑康豪签订 5百

利亚太投资有限公司股份转让协议书 6,约定郑康豪受让张晶所持有

的百利亚太 51 % 的股权 ,并于 2009 年 ro 月 16 日完成上述股份过户 ,

此行为实质上违背了上述承诺 "

20 09 年 fl 月 20 日,深交所对百利亚太及相关当事人作出了公开

谴责的处分决定 "

(三 )收购完成时点的认定问题

新((证券法 6第 98 条和 5上市公司收购管理办法(201 2 年修订) 6

(以下所指 5收购管理办法 6均为 201 2 年修订版)第 74 条均规定 ,收购

人持有的被收购的上市公司的股票 ,在收购行为完成后的 12 个月内

不得转让 "因此 ,收购完成时点的认定对于正确适用上述规定尤为

重要 "

为了正确理解与适用 5证券法 6第 98 条和 5上市公司收购管理办

法 6第 74 条的规定 ,中国证监会于 201 1 年 l 月 17 日发布实施了 5<上

市公司收购管理办法>第 74 条有关通过集中竞价交易方式增持上市公

司股份的收购完成时点认定的适用意见 ) 证券期货法律适用意见第

9 号 6 ,提出适用意见如下 :

1.收购人通过集中竞价交易方式增持上市公司股份的 ,当收购人

最后一笔增持股份登记过户后 ,视为其收购行为完成 " 自此 ,收购人持
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有的被收购公司的股份 ,在 12 个月内不得转让 "

2.在上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份

的 30% 的当事人 , 自上述事实发生之日起 1 年后 ,拟在 12 个月内通过

集中竞价交易方式增加其在该公司中拥有权益的股份不超过该公司已

发行股份的2% ,并拟根据 5收购办法 6第 63 条第 1 款第 (二)项的规定

申请免除发出要约的 ,当事人可以选择在增持期届满时进行公告 ,也可

以选择在完成增持计划或者提前终止增持计划时进行公告 "当事人在

进行前述公告后 ,应当按照 5收购办法 6的相关规定及时向证监会提交

豁免申请 "

根据 5证券法 6第 85 条的规定 , /投资者可以采取要约收购 !协议

收购及其他合法方式收购上市公司 0 "也就是说 ,除了集中竞价交易

收购外 ,还存在要约收购 !协议收购及其他收购方式 "上述 5证券期货

法律适用意见第9 号 6虽然只规定了集中竞价交易收购方式下收购完

成时点的认定原则 ,但我们认为 ,该认定原则同样适用于要约收购 !协

议收购及其他收购方式 "

质言之 ,如果投资者采取了集中竞价交易收购 !要约收购 !协议收

购或其他收购方式中的一种或者多种方式对一上市公司进行收购时 ,

当收购人最后一笔增持股份登记过户后 ,视为其收购行为完成 ,其所持

该上市公司的所有股份在之后 12 个月内不得转让 "

二 !股权分布退市标准问题

=一 )我国股权分布退市标准制度的历史演进

为保持上市公司的公众性和股票的流动性 ,防止公司股票被控股

股东或者内部人士操纵 ,世界各国和地区一般都在其有关公司股票的

初始上市条件和持续上市条件中 ,规定了股权分布的具体标准 "但长

期以来 ,我国有关上市公司持续上市条件中的 /股权分布 0标准处于

/空白 0状态 ,直到2006 年 8 月30 日沪深两个证券交易所 5关于股票上

市规则有关上市公司股权分布问题的补充通知 6的发布实施 "

具体而言 ,以上述 5补充通知 6为界 ,我国现行股权分布退市条件
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制度的历史演进主要包括以下两个阶段 :

1.第一阶段 :上市公司股权分布退市条件具体标准的空白期(1990

年 12 月一200 6 年 8 月)

20 01 年 ,我国证券市场根据 5公司法 6 !5证券法 6有关规定正式建

立和执行了上市公司退市制度 "2001 年4 月 23 日,连续4 年亏损的上

交所上市公司 PT 水仙成为沪深两市首家退市的上市公司 ,标志着我

国退市法律制度的正式实施 "

根据 1994 年 5公司法 6的规定 ,上市公司终止上市的条件包括 /股

权分布等发生变化不再具备上市条件 0在内的四种情形 ,但是在我国

的退市实践中,实际上只执行了 /连续4 年亏损 0情形 "原因是 1994 年

5公司法 6等法律法规对 /股权分布 0等情形只做了原则规定 ,没有规定

具体明确的衡量标准 ,不具有可操作性 "在实践中轻工机械等 8 家上

市公司公开发行股份占比一直低于 25 % 的要求(其总股本均在 4 亿股

以下) ,并没有因此被强制退市 "

表 1 向社会公开发行股份占总股本比例未达到 25 % 的公司

公公司名称称 总股本本 公开发行股份份 公开发行前股份份 比例例

白白猫股份份 15205081222 1325兀K) 1222 1388508(X))) 8.68%%%

上上电股份份 51796545 222 51(X) 0( X) 333 466965 科999 9.85%%%

轻轻工机械械 2l0 l920(刃刃 24(扣0 [X刃刃 l86l920( X))) 11.4 1%%%

宏宏盛股份份 825 1798222 11242 5XX))) 7 127598222 13.62%%%

SSST 国嘉嘉 l79709 90())) 30380 1峨卫))) 149 3298(X))) 16.91%%%

南南洋股份份 144 73068888 2545537555 1192753 1333 17.59%%%

*** ST 大通通 95碎86(X X))) 1914侧X幻幻 7 1346以刃刃 2 1.15%%%

新新都酒店店 2877235(X))) 672235(X))) 2205 5刀侧X))) 23.36%%%

200 6 年 1月新 5证券法))正式实施 "新 5证券法 6第 55 条规定了股

票暂停上市的条件 : /上市公司有下列情形之一的 ,由证券交易所决定暂

停其股票上市交易:(一)公司股本总额 !股权分布等发生变化不再具备

上市条件 ;( 二)公司不按照规定公开其财务状况 ,或者对财务会计报告

作虚假记载 ,可能误导投资者;( 三)公司有重大违法行为;( 四)公司最

近三年连续亏损 ;(五)证券交易所上市规则规定的其他情形 "0

新 5证券法 6第 56 条则规定了股票终止上市的条件: /上市公司有
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下列情形之一的 ,由证券交易所决定终止其股票上市交易:(一)公司股

本总额 !股权分布等发生变化不再具备上市条件 ,在证券交易所规定的

期限内仍不能达到上市条件;(二)公司不按照规定公开其财务状况 ,或

者对财务会计报告作虚假记载 ,且拒绝纠正;( 三)公司最近三年连续亏

损 ,在其后一个年度内未能恢复盈利;(四)公司解散或者被宣告破产;

(五)证券交易所上市规则规定的其他情形 "0

新 5证券法 6的上述规定为完善股权分布标准提供了操作空间和制

度变迁基础 ,并带来了重要的趋势性变化:

首先 ,在法律适用上发生了变化 "根据 19 94 年 5公司法 6和 1999 年

5证券法 6,包括股权分布标准在内的上市条件由 5公司法 6做出规定 "

在20(拓年 5证券法 6中,股权分布标准由原来通过 5公司法 6规定实质性

条件 , 5证券法 6采用准用性规定 ,改由((证券法 6直接做出实质性规定 ,

并预留操作空间,授权证券交易所决定公司股票暂停上市和终止上市 "

其次 ,从立法本意看 , 25X拓年 5证券法 6对比 1994 年 5公司法 6和

199 9 年 5证券法 6发生了两个变化:一是明确证监会负责核准公司股票

公开发行 ,而股票上市 !退市则由证券交易所决定 ,也就意味着证券交易

所成为上市资格的决定主体 ,对于法律没有明确规定的持续上市条件中

的股权分布标准具有决定权;二是 200 6 年 5证券法 6明确规定了初始上

市条件 ,但没有明确规定持续上市条件 ,包括在 /上市公司的收购 0一章

中也未沿用 5股票发行与交易管理暂行条例 6和 19 99 年 5证券法 6有关

内容 ,对持续上市的股权分布标准做出具体规定 "因此 ,持续上市的股

权分布标准授权证券交易所在 5上市规则 6中做出明确的 !具体的规定 "

2(X) 6 年 5 月 ,上海 !深圳证券交易所根据新 5证券法 6修订的 5股票

上市规则(2006 年修订) 6中,有关上市公司持续上市条件的股权分布条

件仍然延用了新 5证券法 6的原则规定 ,没有根据新 5证券法 6授权对 /股

权分布 0条件做出明确 !具体的规定 "

因此 ,在这一阶段 ,我国上市公司终止上市条件 中的有关 /股权分

布 0的具体标准尚处于 /空白 0状态 "

2.第二阶段:上市公司股权分布退市条件具体标准的建立和逐步完

善期(200 6 年 8 月至现在)

如上所述 ,新 5证券法 6第 55 条和第 56 条将 /股权分布等发生变化不
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再具备上市条件 0作为暂停上市和终止上市的情形之一 ,但上述两条均未

对 /股权分布等发生变化不再具备上市条件 0的具体情形作出明确界定 ,

新 5证券法 6第 50 条也只是规定了股份有限公司的初始上市条件 "此外 ,

上海 !深圳证券交易所 5股票上市规则(2(X) 6 年修订) 6第14 .1.1条 !第

14 .3.1条也将 /股权分布等发生变化不再具备上市条件 0作为上市公司

暂停上市 !终止上市的情形之一 ,但亦未作具体规定 "因此 ,上市公司在

什么情况下构成 /股权分布等发生变化不再具备上市条件 0,没有明确

的法律和规则依据 "

200 6 年以来 ,随着股权分置改革的基本完成 ,不少上市公司提出引

人有实力的重组方注人优质资产的重组方案 ,但由于上市公司资产和股

本规模普遍偏小 ,重组方将资产整体注人后 ,导致社会公众持股比例大

幅降低 ,直接关系到上市公司是否符合持续上市条件的问题 "根据 20 06

年 5 月底沪深证券交易所的统计数据 ,在 1374 家上市公司中 ,流通股比

例小于 50 % 的 ,共计 1076 家 ,占公司总数的78 .3% "其中 ,股本总额不

足4 亿元的公司达962 家 ,占公司总数的70 % "因此 ,在股权分置改革

取得实质性进展后 ,为上市公司进行市场化并购重组创造良好条件的情

况下 ,70 % 以上的上市公司在进行并购重组时 ,均面临着受公司资产规

模和股本规模偏小的限制 ,难以实现突破性发展的问题 "

广发证券借壳延边公路上市便是典型案例 "广发证券借壳延边公路

上市前 ,延边公路总股本为 184 ,1的 ,986 股 ,已上市流通股本 93 , 182 ,461

股 ,已上市流通股股本占比为 50 .61 % ;广发证券借壳延边公路上市后 ,

总股本变为 2 ,507 , 04 5 , 732 ,无限售条件的流通股股本为 92 ,071 , 44 5

股 ,无限售条件的流通股股本占比仅为3.67 % "如果只将借壳上市后无

限售条件的流通股解释为 /社会公众持股 0的话 ,广发证券借壳延边公

路上市后其股权分布就不符合 /社会公众持股 0不低于 ro % 的要求 "

为了贯彻落实新 5证券法 6的有关规定 ,保护上市公司和投资者的

合法权益 ,保障证券交易所依法行使证券暂停上市 !终止上市审核权 ,并

推动上市公司并购重组的顺利进行 ,证监会有关部门和沪深证券交易所

对股权分布退市条件具体标准问题进行了认真的研究 ,并形成以下一致

意见:

(l) 新(证券法 6第 50 条规定是初始上市条件而非持续上市条件 ,
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在上市公司退市问题上不能再以 5证券法 6第50 条规定的 /公开发行股

份 0占比作为衡量股权分布的标准

新 5证券法 6第 50 条规定的上市条件之一是 /公开发行的股份 0达

到公司股份总数的百分之二十五或百分之十以上 "对于首次公开发行

的公司而言 ,由于发行前的股份自公司上市之 日起 1 年内不得转让 ,为

了维持股票的流动性 ,需要对可即期上市交易的公开发行股份规模做出

规定 , 5证券法 6为此规定了百分之二十五或百分之十两个比例 "但是 ,

股权分置改革后 ,发行前的股份限售期解除后 ,由于该部分股份可以出

售 ,一经转手 ,理论上就难以辨识这些股份的最早 /出身 0) 公开发行

前股份还是公开发行的股份 "并且 ,限售期解除后 ,继续区分公开发行

股份与发行前股份或对公开发行股份的规模做出持续要求 ,也无实际意

义 "真正有实际意义的应当是股东持股集中度 "也就是说 ,在全流通市

场环境下 ,公司上市后不论公开发行还是非公开发行股份 ,都可上市流

通 ,并由此转为公众持股 ,因此在公司退市问题上不能再以新 5证券法 6

第 50 条规定的公开发行股份占比作为衡量标准 "

(2)持续上市的股权分布标准须与上市公司收购相衔接

在股权分置改革后股份全流通的市场环境下 ,上市公司股权分布变

化是上市公司收购(包括回购)行为的充要条件 ,因此 ,上市公司股权分

布标准必须与上市公司收购的相关规定相衔接 "对于 5证券法6第 56 条

的 /股权分布 0,应当结合上市公司收购的规定来理解 ,即当上市公司控

股股东及其一致行动人持股超过 75 % 或 90 % (总股本4 亿元以上) ,即

公众持有的股份不足25 % 或 10 % (总股本 4 亿元以上) ,应被认为是不

具备持续上市条件的股权分布标准 "在此情形下 ,证券交易所可以决定

公司股票终止上市 "相关规定应当在嵘证券法 6授权制定的上市公司收

购的具体规定中体现 "

(3) 借鉴境外成熟市场的成功经验 ,由证券交易所按照 5证券法 6的

授权规定股权分布的具体标准

从境外成熟市场的成功经验来看 ,均通过证券交易所的规则体系 ,

对上市公司持续上市条件的股权分布标准加以规定 ,而没有通过更高一

层面的上位法 ,这既很好地确认并保护了交易所作为证券市场组织者的

自律管理地位 ,成为交易所规范和发展多层次资本市场法制体系建设的
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重要内容 ,也为处理和解决实践中因频繁变化的股权结构引发的各种问

题提供了弹性和空间 "

此外 ,境外成熟市场证券交易所在上市规则中分别对初始上市条件和

持续上市条件做出规定 ,在初始上市条件和持续上市条件中适用不同股权

分布标准 ,且初始上市条件的股权分布标准通常高于持续上市条件 "

在上述共识的基础上 ,由证监会有关部门和沪深证券交易所起草了

5关于股票上市规则有关上市公司股权分布问题的补充通知 6,对上市

公司股权分布问题进行了明确的解释 ,明确规定股权分布不具备上市条

件是指社会公众持有的股份低于公司股份总数的25 % ,股本超过4 亿元

的 ,社会公众持有的股份低于 ro % "社会公众股东不包括:(l) 持有上

市公司 10 % 以上股份的股东及其一致行动人 ;(2) 上市公司的董事 !监

事 !高级管理人员及其关联人 "

200 6 年 8 月30 日, 5补充通知 6上报证监会批准后由沪深证券交易

所发布实施 "

200 8 年9 月 ,沪深证券交易所在修改 5股票上市规则 6时 ,将上述补

充通知的内容纳人了 5股票上市规则(200 8 年修订) 6第十八章释义中 ,

并明确了 /l + 6 十6 0的整改期制度(即因股权分布发生变化不具备上市

条件被停牌 l个月后实施退市风险警示 + 实施退市风险警示 6 个月后

被暂停上市 +被暂停上市6 个月后被终止上市) ,同时废止了上述 5补充

通知6 "

¹ 因股权分布发生变化不具备上市条件被停牌 1个月后实施退市

风险警示

5股票上市规则(200 8年修订) 6第 12.13 条规定: /上市公司因股权

分布发生变化导致连续二十个交易日不具备上市条件的 ,本所将于上述

期限届满后次一交易日对该公司股票及其衍生品种实施停牌 "公司可

以在停牌后一个月内,向本所提出解决股权分布问题的具体方案及书面

申请 ,经本所同意后 ,公司股票及其衍生品种可以复牌 ,但本所对其股票

交易实行退市风险警示 "0

º实施退市风险警示 6 个月后被暂停上市

5股票上市规则(200 8 年修订) 6第 14 .1.1条规定: /上市公司出现

下列情形之一的 ,本所有权决定暂停其股票上市交易:,,因 13.2.1 条
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第(五)项情形其股票交易被实行退市风险警示后 ,在六个月内其股权

分布仍不能符合上市条件;.. #,0

»被暂停上市6 个月后被终止上市

5股票上市规则(200 8 年修订) 6第 14 .3.1 条规定: /上市公司出现

下列情形之一的 ,本所有权决定终止其股票上市交易: ,,(六)因

14 !1.1条第(四)项情形股票被暂停上市后 ,在其后的六个月内其股权

分布仍未能达到上市条件 ;.. #,0

20 12 年7 月 7 日,沪深证券交易所修订后的 5股票上市规则(201 2

年修订) 6正式发布实施 , 5股票上市规则(201 2 年修订) 6在股权分布退

市标准问题上继续沿用了 5股票上市规则(200 8 年修订) 6的相关规定 "

上述股权分布标准还原了 5证券法 6立法本意,在一定程度上放宽

了股权分布要求 ,扩展了上市公司利用非公开发行 !并购重组等手段做

大做强的法律空间 "

(二)与股权分布退市标准有关的监管案例

1.苏泊尔案例

SEB 国际股份有限公司(简称 SEB 国际)已于200 7 年 11 月 21 日

公告了经中国证监会审核通过的5浙江苏泊尔股份有限公司要约收购报

告书 6,决定以部分要约方式收购苏泊尔(00 20犯 )49 , 122 , 94 8 股股份 ,

本次部分要约的要约期为期 30 天 ,已于2(X) 7 年 12 月 20 日 巧:oo 时届

满 ,股份过户相关手续已办理完毕 "

根据 5深圳证券交易所股票上市规则(20肠 年修订) 6第 14 1.1 条

第(四)项 !第 14 .3.1 条第(十)项有关上市公司股权分布的规定 ,以及

(关于(深圳证券交易所股票上市规则)有关上市公司股权分布问题的

补充通知 6的规定 ,若社会公众持有的股份低于公司股份总数的25 % ,

或股本总额超过人民币4 亿元的公司社会公众持股的比例低于 ro % ,则

上市公司股权分布不再具备上市条件 "本次要约收购完成后 ,苏泊尔总

股本保持不变 ,为21 , 602 万股 ,其中社会公众持有的股份占苏泊尔总股

本的 11 .20% ,低于 25 % ,按照前述规定 ,苏泊尔股权分布不符合上市

条件 "

为使苏泊尔达到上市条件 ,公司收到本公司第一大股东 SEB 国际

和第二大股东苏泊尔集团有限公司(简称苏泊尔集团)出具相关承诺



证券法苑(第八卷)

函 ,其承诺内容如下:

SEB 国际承诺 :鉴于 SEB 国际持有苏泊尔 52 .74 % 的股份 ,成为苏

泊尔控股股东 ,为维持苏泊尔上市地位 , SEB 国际承诺将在符合 5公司

法 6等相关法律法规以及苏泊尔 5公司章程 6及相关规定的前提下 ,向苏

泊尔 200 7 年年度股东大会提议以苏泊尔资本公积向全体股东转增股本

的方式 ,或以苏泊尔未分配利润向苏泊尔全体股东送股的方式 ,或以前

述两种方式的组合增加苏泊尔总股本 ,增加比例为每 10 股现有股本增

加 ro 股的方式解决苏泊尔上市地位的问题 ,并承诺将在苏泊尔 200 7 年

年度股东大会就该项议案进行表决时投赞成票 "

苏泊尔集团承诺:鉴于苏泊尔集团目前持有苏泊尔24 .59 % 股份 ,作

为苏泊尔第二大股东 ,苏泊尔集团同意 SEB 国际上述提议 ,并承诺将在

苏泊尔2(XJ 7 年年度股东大会就该项议案进行表决时投赞成票 "

在上述计划实施完成后 ,苏泊尔总股本将上升为43 ,2以 万股 ,超过

4 亿股 ,苏泊尔现有股东持股比例将不发生变化 ,社会公众持有的股份

占苏泊尔总股本的比例为 11 .20 % ,超过 ro % ,苏泊尔股权分布将具备

上市条件 "

为使苏泊尔能够顺利完成上述解决苏泊尔股权分布不符合上市条

件的方案 ,公司股票自200 7 年 12 月 28 日起复牌 ,将正常交易至200 8 年

1月 17 日;自2(X) 8 年 l月 18 日起 ,公司将申请股票再次停牌 ,直至 200 7

年度报告披露 !且大股东提议的增加总股本的利润分配方案实施完毕 !

股权分布满足上市条件后再复牌 "公司初步预计 200 8 年 3 月 20 日前

股票将复牌交易 "

根据以上计划 ,苏泊尔已于 200 8 年 2 月 29 日披露了公司 200 7 年

度报告 ,200 8 年 3 月 20 日股东大会审议通过了以资本公积转增股本的

方案 ,并于 200 8 年 3 月 24 日公布了关于资本公积转增股本的实施公

告 ,本次转增股本后新增可流通股份上市日为 200 8 年 3 月 28 日"上述

计划实施完毕后 ,苏泊尔股权分布满足上市条件 ,苏泊尔股票于 200 8 年

3 月 28 日复牌交易 "

2 .京威股份案例

20 12 年 3 月9 日,北京威卡威汽车零部件股份有限公司(简称京威

股份 ,00 2662 )首次公开发行的股份在深交所上市 ,上市时公司股份总数
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为30 洲刃万股 ,其中社会公众持有的股份占公司股份总数的25 % "

20 12 年 4 月 18 日,公司主管销售的副总经理王立华从二级市场买

人公司股票63 00 股 ,占公司股份总数的0.00 2% "新 5证券法 6第 55 条 !

第 56 条规定 ,公司股权分布发生变化不具备上市条件的 ,由证券交易所

决定暂停 !终止其股票上市交易 "依据深交所 5股票上市规则(200 8 年

修订) 6第 18.1条第(10 )款规定 ,持有公司 10 % 以上股份的股东及其一

致行动人 !公司董事 !监事 !高级管理人员及其关联人不属于社会公众 "

按照该项规定 ,公司副总经理王立华买入公司的股票后 ,社会公众持股

即已低于公司股份总数的25 % "

20 12 年 5 月 2 日,京威股份监事会主席周剑军先生向公司监事会提

交辞职报告 "公司股东上海华德信息咨询有限公司(简称上海华德)为

周剑军出资设立的一人有限责任公司 ,周剑军通过上海华德间接持有公

司675万股股份 ,占公司股份总数的2.25 % "根据((公司法 6第53 条 !第

118 条和 5深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指引 6的相关

规定 ,因周剑军的辞职导致公司监事会人数低于法定人数 ,周剑军辞职

的生效日期为新的监事选举产生之日"

20 12 年 5 月 4 日,因其社会公众持股已经连续 10 个交易日低于公

司股份总数的25 % "京威股份发布了5股权分布连续 ro 个交易日不符

合上市条件风险提示公告 6 "

20 12 年 5 月 14 日,京威股份第二届监事会第五次会议同意公司总

工程师陈双印作为公司监事候选人 ,并提交公司股东大会表决 "同日,

公司第二届董事会第十一次会议同意于 2012 年 5 月 so 日召开公司

20 12 年第一次临时股东大会 ,审议 5关于补选公司总工程师陈双印先生

为公司监事的议案6等议案 "20 12 年 5 月巧 日,公司发布了 5关于召开

20 12 年第一次临时股东大会的通知 6,定于201 2 年 5 月 30 日召开公司

20 12 年第一次临时股东大会 ,审议 5关于补选公司总工程师陈双印先生

为公司监事的议案 6等议案 "

20 12 年 5 月 18 日,公司收到第一大股东中环投资与第二大股东德

国埃贝斯乐提交的 5股东承诺函 6,上述两位股东在承诺函中均承诺参

加公司于 201 2 年 5 月30 日召开的201 2 年第一次临时股东大会 ,并对会

议拟审议的5关于补选公司总工程师陈双印先生为公司监事的议案 6等
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议案投赞成票 "上述前两大股东合计持有的股份占公司股份总数的

7 2 .7 5 % "

201 2 年5 月30 日,京威股份 201 2 年第一次临时股东大会审议通过

了 5关于补选公司总工程师陈双印先生为公司监事的议案 6的议案 ,周

剑军辞职正式生效 "周剑军辞去监事职务后 ,上海华德不再是公司现任

董事 !监事 !高级管理人员的关联人 ,也不是持有公司 10 % 以上股份的

股东及其一致行动人 "根据深交所 5股票上市规则(20() 8 年修订) 6的相

关规定 ,上海华德持有公司的675 万股股份(占公司股份总数的2.25 % )

属于社会公众持股 ;同时 ,拟新任监事陈双印未持有公司股份 "

至此 ,京威股份社会公众持股占公司股份总数的 27 .248 % ,公司股

权分布不具备上市条件的情形彻底消除 "

三 !/一致行动人 0的法律界定问题

(一 )上市公司股东减持股份是否适用 /一致行动人 0问题

5上市公司收购管理办法 6第 83 条规定: /本办法所称一致行动 ,是

指投资者通过协议 !其他安排 ,与其他投资者共同扩大其所能够支配的

一个上市公司股份表决权数量的行为或者事实 "0
据此 ,一些上市公司股东提出 ,一致行动是指投资者通过协议 !其他

安排 ,与其他投资者共同扩大其所能够支配的一个上市公司股份表决权

数量的行为或者事实 "因此 ,只有在增持上市公司股份时才会造成共同

扩大其所能够支配的一个上市公司股份表决权数量和构成一致行动 ,在

减持上市公司股份时 ,会造成其所能够支配的一个上市公司股份表决权

数量的减少 ,不构成一致行动 "

对于上述观点 ,中国证监会上市部在其于 20的 年 10 月 14 日发给

深交所的 5关于上市公司股东减持股份有关问题的复函 6(简称 5复函6 ,

上市部函 =2(X) 9 8144 号)中予以了否定 "

5复函6认为 ,按新 5证券法 6第86 条规定 ,投资者持有或者通过协

议 ,其他安排与他人共同持有上市公司的股份达到 5% 或达到5% 后 ,无

论增加或者减少 5% 时 ,均应当履行报告和公告义务 "((上市公司收购
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管理办法 6第 12 一14 以及 83 条进一步规定 ,投资者及其一致行动人持

有的股份应当合并计算 ,其增持 !减持行为都应当按照规定履行相关信

息披露及报告义务 " 5上市公司收购管理办法 6称一致行动情形 ,包括

5收购办法 6第 83 条第 2 款所列举的 12 种情形 ,如无相反证据 ,即互为

一致行动人 ,该种一致行动关系不以相关持股主体是否增持或减持上市
公司股份为前提 "如同有关法律法规对关联关系的认定 ,并不以相关方

发生关联交易为前提 "

(二)关于配偶 !兄弟姐妹等近亲属是否界定为 /一致行动人 0问题

按照 5上市公司信息披露管理办法 6第 71 条 !5关于在上市公司建

立独立董事制度的指导意见 6第 3 条的有关规定 ,与自然人关系密切的

家庭成员 ,包括配偶 !父母 !兄弟姐妹等近亲属为其关联自然人 "200 9

年 ,在中国证监会对四环药业股份有限公司及相关当事人出具的 5行政

处罚决定书 6([200 9 216 号)中 ,也将兄弟关系认定为关联关系 ,由此 ,自

然人及其近亲属属于((上市公司收购管理办法 6第 83 条第 2 款第(十

二)项 /投资者之间具有其他关联关系 0的情形 "

另外 , 5上市公司收购管理办法 6第 83 条第 2 款第 (九)项规定 ,持

有上市公司股份的投资者与持有该投资者 30 % 以上股份的自然人和其

父母 !配偶 !兄弟姐妹等亲属 ,如无相反证据 ,互为一致行动人的;第

(十)项则规定 ,上市公司董事 !监事 !高级管理人员与其近亲属 !近亲属

控制的企业同时持有上市公司股份的 ,如无相反证据 ,互为一致行动人

的;鉴于自然人与其亲属的关系比第(九)项提及的 / 自然人所投资的企

业与该自然人的近亲属 0的关系更为直接也更为密切;同时 ,自然人股东

与其近亲属的关系和第(十)项规定的情形类似 ,由此也可以推定 ,自然

人与其亲属属于第(十二)项 /投资者之间具有其他关联关系 0的情形 "

因此 , 自然人与其配偶 !直系亲属 !兄弟姐妹等近亲属 ,如无相反证

据 ,则应当被认定为一定行动人 "

1.阳光城案例

200 7 年 6 月7 日至 6 月 19 日和 6 月25 日,施永雷和郁瑞芬夫妻共

同持有 /阳光发展 0的股票 比例达到并超过阳光城( 5XX拓71 )已发行股份

的5% 后 ,未及时履行报告和公告等义务 "

施永雷和郁瑞芬为夫妻关系,应认定为一致行动人 ,应当依法履行



证券法苑 (第 八卷 )

信息披露义务和承担相应责任"经查明,郁瑞芬于200 7 年 l月 31 日全

权委托施永雷操作其资金账户内的一切相关业务活动 , /阳光发展 0股

票买卖决定和行为主要是由施永雷作出 ,因此 ,施永雷是上述违法行为

主要责任人 "

200 8 年 10 月 21 日,中国证监会做出行政处罚决定 ,对施永雷给予

警告 ,并处 30 万元的罚款 "

2.亚夏汽车案例

20 12 年 12 月 17 日,陈鹏通过大宗交易买人亚夏汽车(00 260 7) 股票

6(X, 万股 ,占上市公司已发行股份的3.41 % "2013 年 1 月 11 日,陈德胜

通过大宗交易买入上市公司股票 840 万股 ,占上市公司已发行股份的

4.77 % "交易对方均为世纪方舟投资有限公司 ,陈鹏 !陈德胜两人为父子

关系 ,属于一致行动人 "截至 2013 年 l月 11 日,陈德胜 !陈鹏合计持有

144 0 万股 ,占上市公司已发行股份的 8.18 % "陈德胜 !陈鹏通过本所的

证券交易 ,在共同持有的股份达到上市公司已发行股份的 5% 时 ,未按

照新 5证券法 6第 86 条和 5上市公司收购管理办法 6第 13 条的规定 ,履

行相关信息披露义务并停止买卖 ,且未及时告知上市公司 "

陈德胜 !陈鹏于2013 年 l 月 30 日披露了简式权益报告书 ,简式权

益报告书中确认了陈鹏 !陈德胜的一致行动人关系 "

201 3 年 3 月 20 日,深交所作出纪律处分决定 ,对陈德胜 !陈鹏给予

通报批评的处分 "此外 ,深交所还依法对陈德胜 !陈鹏账户采取了 3 个

月的限制交易措施 "

(三)控股股东通过协议与其他投资者达成 /一致行动 0后解除 /一

致行动 0协议的时间间隔问题

5上市公司收购管理办法 6第 83 条规定 /本办法所称一致行动 ,是

指投资者通过协议 !其他安排 ,与其他投资者共同扩大其所能够支配的

一个上市公司股份表决权数量的行为或者事实 "0
在实务中,出现了控股股东为了巩固其控制权或者对抗敌意收购等

原因 ,通过协议与其他投资者达成 /一致行动 0,后再在其控制权稳固后

(例如 1个月后)上述一致行动人要求解除 /一致行动 0协议的情况 "那

么上述做法是否可行和合规?

我们认为 ,上述做法与 5上市公司收购管理办法 6的相关规定的立
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法本意相违背 ,不具有可行性 ,理由如下:

一是 5上市公司收购管理办法 6第 12 条规定: /投资者在一个上市
公司中拥有的权益 ,包括登记在其名下的股份和虽未登记在其名下但该

投资者可以实际支配表决权的股份 "投资者及其一致行动人在一个上

市公司中拥有的权益应当合并计算 "0控股股东为了巩固其控制权或者

对抗敌意收购等原因 ,通过协议与其他投资者达成 /一致行动 0后 ,因为

合并计算 ,其拥有权益的股份增加 "

二是5上市公司收购管理办法 6第 74 条规定: /在上市公司收购

中 ,收购人持有的被收购公司的股份 ,在收购完成后 12 个月内不得转

让 "0控股股东通过协议与其他投资者达成 /一致行动 01 个月后 ,如果

与上述一致行动人解除 /一致行动 0协议 ,表面上看股份没有发生转

让 ,但因解除协议后二者之间的持股不再合并计算 ,实际上造成了控

股股东拥有权益的股份减少 ,也就是说 ,违背了上述第 74 条规定的立

法本意 "

基于上述 ,我们认为 ,控股股东为了巩固其控制权或者对抗敌意收

购等原因 ,通过协议与其他投资者达成 /一致行动 0后 ,解除 /一致行动 0

协议的时间间隔应该至少为 12 个月(从一致行动协议签订之日起算) ,

在此期间 ,其他投资者既不能要求解除 /一致行动 0协议 ,也不能转让其

所持股份 "

1.鄂武商案例

20 n 年4 月 13 日,鄂武商(仪>2501 )控股股东武汉商联(集团)股份

有限公司(简称武商联 )与武汉钢铁(集团)公司实业公司(简称武钢实

业) !武汉市总工会(简称市总工会) !武汉阿华美制衣有限公司(简称阿

华美制衣) !武汉地产开发投资集团有限公司(简称武汉地产)分别签署

了确定一致行动关系的5战略合作协议 6 "6 月 l 日,武商联又与中国电

力工程顾问集团中南电力设计院(简称中南电力设计院) 签署了确定一

致行动关系的 5战略合作协议 6 "

20 H 年 7 月20 日,鄂武商收到武钢实业 !市总工会 !阿华美制衣 !武

汉地产 !中南电力设计院分别与武商联于 201 1 年 7 月 19 日签署的 5关

于解除<战略合作协议)的协议 6(简称 5解除协议 6) ,上述股东认为其

与武商联签署 5战略合作协议 6支持武商联在鄂武商 A 的第一股东地位
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的目标已基本达成 ,经与武商联协商一致 ,双方同意解除 5战略合作协

议 6和一致行动关系 ,上述股东同时承诺自5战略合作协议 6签订之日起

的 1年内不得出售所持有的鄂武商 A 股份 "

201 1年 8月 2 日,鄂武商公告称 ,于 8 月 2 日收到武商联 5函告 6:

/由于上述 5解除协议 6与5上市公司收购管理办法 6第74 条有关规定不

符 ,根据深交所的监管要求 ,上述股东进行了自我整改 ,又于 201 1 年 8

月 1 日分别与武商联签署了 5关于撤销<解除协议>的协议 6(简称撤销

协议) ,双方同意撤销 5解除协议 6,撤销 5解除协议 6后 , 5解除协议 6自

始无效 ,且 5战略合作协议 6自生效之 日起持续有效 "同时 ,撤销协议还

补充约定:鉴于 5战略合作协议 6未明确协议有效期 ,协议双方特此同

意 , 5战略合作协议 6的有效期为 12 个月(武钢实业 !市总工会 !阿华美

制衣 !武汉地产有效期自201 1 年 4 月 13 日起 ,中南电力设计院有效期

自20 11 年6 月 1 日起) ,如果协议双方在协议到期前 l个月内未就到期

解除协议达成书面一致意见 ,则 5战略合作协议 6有效期顺延 12 个月 "

协议双方同意并承诺 ,在协议有效期内任何一方均不得解除 !撤销 5战略

合作协议 6 "0

至此 ,武钢实业 !市总工会 !阿华美制衣 !武汉地产 !中南电力设计院

与武商联仍维持在鄂武商 A 所有对董事会的安排和股东大会表决等决

策方面的一致行动关系 "

2.太平洋案例

201 3 年3 月 18 日,太平洋(60 100 9) 公告 ,公司股东北京华信六合投

资有限公司(第一大股东 ,简称华信六合) !北京玺萌置业有限公司(简

称玺萌置业) !大华大陆投资有限公司(简称大华大陆) !中储发展股份

有限公司(简称中储股份) !云南省国有资产经营有限责任公司(简称云

南国资)及云南省工业投资控股集团有限责任公司于 201 0 年 3 月 12 日

签署的 5一致行动协议书 6已于201 3 年 3 月 12 日到期 ,各相关股东共同

决定不再续签 5一致行动协议书 6"

此前 ,上述六家一致行动人股东合计持有公司股份 3.9 亿股 , 占公

司总股本的23 .4% "各一致行动人按照有关法律 !法规及规范性文件的

规定和要求 ,在协议有效期内作为一致行动人行使股东权利 !承担股东

义务 ,参与公司的重大决策;在决定公司日常运营管理事项时 ,共同行使
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公司股东权利 ,特别是行使提案权 !表决权时采取一致行动 "

据了解 ,玺萌置业 !华信六合 !中国对外经济贸易信托有限公司 !大

华大陆 !云南国资 !中储股份在太平洋上市之前的200 7 年 3 月 1 日,就

签署了5一致行动协议书 6,有效期为3 年;协议到期后 ,原部分一致行动

人股东经协商 ,于20ro 年 3 月 12 日重新签署了5一致行动协议书 6,有

效期仍为 3 年 "

太平洋目前无控股股东和单一实际控制人 "此次一致行动协议到

期后 ,华信六合单独持有太平洋 1.8亿股 ,占 10 .83 % ,为单一最大股东 "

3. * ST 浩物案例

20 11 年 12 月 5 日, * sT 浩物(仪刃757) 第一大股东天津市浩物机电

汽车贸易有限公司(简称浩物机电)与一致行动人 ) 天津渤海国投股

权投资基金有限公司(简称渤海国投)签订了 5一致行动协议 6 ,其中浩

物机电持有公司53 ,528 , 100 股股份 ,占公司总股本 14 .61 % ;渤海国投

持有公司 20 测刃,(兀旧股股份 , 占公司总股本 5.46 % "双方约定在公司

股东大会 !董事会决策中均保持一致行动 "

20 13 年3 月 19 日, * ST 浩物公告称 ,公司于2013 年 3 月 18 日收到

浩物机电与渤海国投签署的5<一致行动协议>之解除协议 6 "经友好协

商 ,双方同意于201 3 年3 月 18 日签署协议之日起 ,解除双方于 2011 年

12 月 5 日签署的5一致行动协议 6 ,该协议项下的一致行动关系及各项

权利义务终止 " 5一致行动协议 6解除后 ,双方作为本公司股东 ,各自依

法行使各项权利 ,彼此独立 ,互不干涉 "

4 . >P O 公司案例

此外 ,一些股权比例较为分散的上市公司当初在冲刺 IP O 时 ,为证

明公司控制权稳定 ,第一大股东通常会通过签署一致行动协议的方式

/合纵连横 0稳定公司的控制结构 ,为满足 IP0 条件加码 "一般而言 ,股

权结构分散的公 司上市前股东签署一致行动协议时 ,主要分为两类情

况 , /一致行动 0协议能否解除和解除的时间间隔也各不相同 "

第一类并不会特别约定一致行动协议的有效期 ,而是约定该关系长

期存在 ,甚至会罗列保证控制权稳定的措施 "对于该类情况 , /一致行

动 0协议在上市公司存续期间不得解除 "

属于第一类情况的具体案例为中元华电(3 5X洲)18) 案例 "中元华电
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8 名自然人股东的持股十分分散 ,其合计持股比例 45 .97 % ,个人持股从

3.46% 至9% 不等 "早在200 5 年6 月和2(X) 9 年2 月 ,上述 8 名股东就签

署协议约定 ,其一致行动协议在公司存续期间长期有效 "中元华电上述

股权分布折射其自然人股东持股极为分散 ,所以其需要详细阐述为保证

控制权稳定约定的具体措施 ,并对协议不设期限 ,强调协议的长期性 !稳

定性 "

第二类则是给予一致行动协议有效期 ,通常会与协议方股东持股的

限售期挂钩 "较常见的是从上市之后开始计算协议有效期 ,一般同股东

所持首发股的锁定期一致甚至更长 "对于该类情况 , /一致行动 0协议

在协议期限届满后可以解除 ,但不得提前解除 "该类情况都是为了证明

在上市之后 ,公司的控制权在预期的期限内能够保持稳定 ,给予公众股

东较稳定的预期 "

属于第二类情况的典型案例为建研集团(00 2398 )案例J . 2

2012 年 10 月 17 日,建研集团((X) 2398)公告称 ,公司的 8 名股东对

公司的共同控制关系即 /一致行动协议 0解除 "

建研集团于201 0 年5 月6 日上市 ,由董事长兼总裁蔡永太等 8 名股

东合计持有公司36 .87 4 % 股权 ,共同构成公司实际控制人 "其中第一大

股东蔡永太持股 17 .71 % ,其余 7 人均系公司高管 ,单人持股比例从

1.5% 至 5.32 % 不等 "由于蔡永太单人绝对持股比例不高 ,公司在上市

前 ,上述 8 人于200 7 年 10 月 9 日签订了5一致行动人协议书 6,同意在

公司股东大会运作中采取一致行动 "当时约定的有效期限为 ,若公司未

能于2(X)9 年年底之前上市 ,协议生效之日起满 5 年 "

根据公司的实际上市情况 ,上述协议截至 2012 年 10 月 9 日到期终

止 "据 10 月 17 日的公告 ,上述 8 名股东未选择将协议展期 ,而是解除

1l 2 属于该类情况的案例此类情况包括了先河环保 !通源石油等公司"先河环保于20 10

年 11 月上市,公司董事长李玉国同另3 名高管股末于201 0 年 4 月签署(一致行动协

议) ,约定协议自签署之日起生效,且在先河环保上市交易之日起36 个月内均有效 "

通源石油也类似"
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了其一致行动关系 ,从而使得公司实际控制人变更为最大的单一股东

蔡永太J Z 2

四 !强制要约收购与要约豁免问题

5上市公司收购管理办法 6第 24 条明确规定了强制要约收购制度 :

/通过证券交易所的证券交易 ,收购人持有一个上市公司的股份达到该

公司已发行股份的 30 % 时 ,继续增持股份的 ,应当采取要约方式进行 ,

发出全面要约或者部分要约 "0

5上市公司收购管理办法 6第 62 条和第 63 条分别对收购人可以通

过一般程序或者简易程序申请要约豁免的情形进行了规定 "

第 62 条规定 : /有下列情形之一的,收购人可以向中国证监会提出

免于以要约方式增持股份的申请:(一)收购人与出让人能够证明本次

转让未导致上市公司的实际控制人发生变化 ;( 二)上市公司面临严重

财务困难 ,收购人提出的挽救公司的重组方案取得该公司股东大会批

准 ,且收购人承诺三年内不转让其在该公司中所拥有的权益;( 三)经上

市公司股东大会非关联股东批准 ,收购人取得上市公司向其发行的新

股 ,导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30 % ,收

购人承诺三年内不转让本次向其发行的新股 ,且公司股东大会同意收购

人免于发出要约;( 四)中国证监会为适应证券市场发展变化和保护投

资者合法权益的需要而认定的其他情形 "

收购人报送的豁免申请文件符合规定 ,并且已经按照本办法的规定

履行报告 !公告义务的 ,中国证监会予以受理;不符合规定或者未履行报

告 !公告义务的 ,中国证监会不予受理 "中国证监会在受理豁免申请后

[2 2 当然,此番建研集团的共同控制协议仅在上市两年多后即告解除,前提是拥有多重

保障的:首先,公司其余所有持股 1.5% 以上的所有发起人股东均承诺维护蔡永太的

实际控制人地位,不谋求成为公司控制权;其次,其协议解除对公司稳定经营尚不会

构成影响,蔡永太 已控制 了董事会半数以上席位 ,对公司日常经营决策始终具有较

强控制力"另外值得一提的是,实际控制人蔡永太 10 月 17 日还通过公告表示,不

排除未来继续增持的可能,从而强化了公司控制权能保持稳定的预期"



证券法苑 (第八卷 )

二十个工作日内 ,就收购人所申请的具体事项做出是否予以豁免的决

定;取得豁免的 ,收购人可以完成本次增持行为 "收购人有前款第 (三)

项规定情形 ,但在其取得上市公司发行的新股前已经拥有该公司控制

权的 ,可以免于按照前款规定提交豁免申请 ,律师就收购人有关行为

发表符合该项规定的专项核查意见并经上市公司信息披露后 ,收购人

凭发行股份的行政许可决定 ,按照证券登记结算机构的规定办理相关

事宜 "0

第63 条规定 : /有下列情形之一的 ,当事人可以向中国证监会提出

免于发出要约的申请 ,中国证监会自收到符合规定的申请文件之日起十

个工作日内未提出异议的 ,相关投资者可以向证券交易所和证券登记结

算机构申请办理股份转让和过户登记手续;中国证监会不同意其申请

的 ,相关投资者应当按照本办法第六十一条的规定办理:(一)经政府或

者国有资产管理部门批准进行国有资产无偿划转 !变更 !合并 ,导致投资

者在一个上市公司中拥有权益的股份占该公司已发行股份的比例超过

30 % ;(二)因上市公司按照股东大会批准的确定价格向特定股东回购

股份而减少股本 ,导致当事人在该公司中拥有权益的股份超过该公司已

发行股份的30 % ;( 三)证券公司 !银行等金融机构在其经营范围内依法

从事承销 !贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行股份超过 30 % ,

没有实际控制该公司的行为或者意图 ,并且提出在合理期限内向非关联

方转让相关股份的解决方案;(四)中国证监会为适应证券市场发展变

化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他情形 "

有下列情形之一的 ,相关投资者可以免于按照前款规定提出豁免申

请 ,直接向证券交易所和证券登记结算机构申请办理股份转让和过户登

记手续:(一)在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司

已发行股份的30 % 的 ,自上述事实发生之日起一年后 ,每 12 个月内增持

不超过该公司已发行的2% 的股份;( 二)在一个上市公司中拥有权益的

股份达到或者超过该公司已发行股份的50 % 的 ,继续增加其在该公司

拥有的权益不影响该公司的上市地位 ;( 三 )因继承导致在一个上市公

司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30 % "0

但上述规定对于一些可以申请豁免的情形没有进行具体的解释与

细化 ,需要在监管实践中不断厘清和完善 "
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(一)国有股协议转让中对上市公司实际控制人未发生变化的认定

问题

5上市公司收购管理办法 6第 62 条第 1款第 (一 )项规定 : /有下列

情形之一的 ,收购人可以向中国证监会提出免于以要约方式增持股份的

申请:(一)收购人与出让人能够证明本次转让未导致上市公司的实际

控制人发生变化 ,,0该情形主要指上市公司股份转让双方存在实际控

制关系 ,或均受同一控制人控制01 3] 但是该条对于国有股在国有单位

之间转让 ,什么情况下认定为上市公司实际控制人未发生变化 ,未做明

确规定 "对此 ,我们认为,可以根据以下不同的情况分别进行界定 :

1.转让双方属于同一级地方政府所有或者控制

收购人与出让人如果属于同一级地方政府(以在同一省 !自治区 !直

辖市内为准)所有或者控制 ,上市公司国有股权在收购人与出让人之间

转让 ,可以视同为上市公司实际控制人未发生变化 "

2.转让双方属于同一国有控股集团所有或者控制

收购人与出让人如果属于同一国有控股集团所有或者控制 ,可以认

定二者为受同一实际控制人控制的不同主体 ,股权转让完成后上市公司

的实际控制人未发生变化 "

3.转让双方为国有控股集团和该集团在境外设立的全资控股子

公司

收购人与出让人如果为某一国有控股集团和该集团在境外设立的

全资控股子公司,虽然股份性质界定为外资法人股 ,但仍由相关机构代

表国家履行出资人职责 ,行使国有资产所有者的权利 ,可以认定为上市

公司实际控制人未发生变化 "

4 .收购人与出让人处于不同省份或者分属于中央企业和地方企业

所有或者控制

依据国务院 5企业国有资产监督管理暂行条例 6第 4 条的规定 , /国

13 ) 收购人与出让人能够证明本次转让未导致上市公司的实际控制人发生变化是指在

同一控制下不同主体之问的转让 ,这里的收购人与出让人必须是在同一控制下 "存

在以下情形之一的,属于股权转让完成后上市公司的实际控制人未发生变化:( l) 收

购人与出让人在同一控股集团内 , 受同一自然人或法人控制 " (2) 收购人与出让人

属于同一出资人出资且控制"



证券法苑(第八卷)

家实行由国务院和地方人民政府分别代表国家履行出资人职责 ,享有所

有者权益 ,管资产和管人 !管事相结合的国有资产管理体制 "中央政府

和地方各级政府分别确定 !公布其履行出资人职责的企业 0"中央及地

方各级政府的出资人分别行使国有资产所有者权利 ,因此 ,上市公司国

有股在不同省份的国有企业或者中央和地方国有企业之间进行转让时 ,

不受同一出资人控制 ,应视为实际控制人发生变化 "

(二 ) /国有资产无偿划转 !变更 !合并 0中的 /无偿 0认定问题

5上市公司收购管理办法 6第 63 条第 l款第(一)项规定 : /有下列

情形之一的 ,当事人可以向中国证监会申请以简易程序免除发出要约 :

(一)经政府或者国有资产管理部门批准进行国有资产无偿划转 !变更 !

合并 ,导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份占该公司已发行股

份的比例超过 30 % "0

根据中国证监会的有关规定 ,上述有关 /国有资产无偿划转 !变更 !

合并 0中的 /无偿 0具体界定如下 :

(l) 申请人根据 5上市公司收购管理办法 6第 63 条第 1款第(一)项

的规定 ,向中国证监会申请免除要约收购义务的 ,必须取得有权政府或

者国有资产管理部门的批准 "

(2) /无偿划转 !变更 !合并 0是指没有相应的对价 ,不得存在任何附

加安排 "

(3)如本次收购中存在包括有偿支付在内的任何附加安排 ,申请人

不得按照 5上市公司收购管理办法 6第 63 条第 1 款第 (一)项的规定申

请免除要约收购义务 "

(4) 根据上述要求 ,申请人不符合 5上市公司收购管理办法 6第 63

条第 1款第(一)项的规定但仍以((上市公司收购管理办法 6第 63 条第 1

款第(一)项申请免除要约收购义务的 ,证监会根据 5上市公司收购管理

办法 6第67 条的规定依法采取相应监管措施 "

(三 ) /上市公司面临严重财务困难 0的认定问题

5上市公司收购管理办法 6第 62 条第 1款第(二)项规定 ,在 /上市

公司面临严重财务困难 ,收购人提出的挽救公司的重组方案取得该公司

股东大会批准 ,且收购人承诺 3 年内不转让其在该公司中所拥有的权

益 0的情形下 ,收购人可以申请豁免要约收购义务 "上述规定为收购人
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以危机上市公司为目标公司 ,实施有利于优化资源配置的收购活动提供

了制度空间 "

为明确 5上市公司收购管理办法 6第62 条第 1款第(二)项有关 /上

市公司面临严重财务困难 0的适用条件 ,进一步规范上市公司收购行为 ,

中国证监会于201 1 年 1月 10 日发布实施了5<上市公司收购管理办法)

第六十二条有关上市公司严重财务困难的适用意见 ) 证券期货法律

适用意见第 7 号 6,提出上市公司存在以下情形之一的,可以认定其面临

严重财务困难 :

(l) 最近两年连续亏损 "

(2 )因3 年连续亏损 ,股票被暂停上市 "

(3) 最近 l年期末股东权益为负值 "

(4) 最近 1年亏损且其主营业务已停顿半年以上 "

(5) 中国证监会认定的其他情形 "

5四)有关要约豁免申请的条款发生竞合时的处理问题

如上所述 , (上市公司收购管理办法 6第 62 条 !第 63 条对可以提出

要约豁免申请的情形作了规定 ,并设置了不同的申请程序 "但当申请人

同时符合 5上市公司收购管理办法 6第 62 条和第 63 条规定的情形时 ,可

否选择其中一条适用?

对此 ,中国证监会于 20n 年 1月 17 日发布实施了5<上市公司收购

管理办法>第六十二条 !第六十三条有关要约豁免申请的条款发生竞合

时的适用意见 ) 证券期货法律适用意见第 8 号 6,明确规定:拟向中国

证监会申请免于以要约收购方式增持股份的申请人同时符合 5上市公司

收购管理办法 6第 62 条和第 63 条规定的情形时 ,可以自行选择其中一

条作为申请豁免的依据 "

例如 ,2(X) 9 年 8 月 ,华南地区一家上市公司的控股股东申请要约豁

免 ,因同时符合((上市公司收购管理办法 6第 62 条和第 63 条规定的情

形 ,其选择了按第 63 条申请豁免并获得了中国证监会的批准 "

(五 )发行股份认购资产涉及的要约豁免问题

上市公司定向发行过程 中 ,大股东以资产认购上市公 司发行 的股

份 !其他机构投资者以现金认购股份时 ,如采取 /一次核准 !两次发行 0

的方式进行处理 ,则会出现大股东先认购股份后对上市公司的持股比例
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提高从而触发要约收购义务 !其他机构投资者认购后大股东的持股比例

最终下降从而达不到要约收购界限的情形 "

根据中国证监会的相关规定 ,在这种情形下 ,大股东需向证监会提

出豁免申请 ,在以5收购管理办法 6第 62 条第 1 款第(三)项提出豁免申

请时 ,承诺 3 年内不转让其拥有权益的股份 "

(六 >外资企业直接或间接收购境内上市公司 ,触发要约收购义务

或者申请要约豁免问题

根据中国证监会的相关规定 ,对于外资企业直接或间接收购境内上

市公司 ,触发要约收购义务或者需申请豁免其要约收购义务的 ,需要遵

循以下规定 :

(1)外资企业直接或间接收购境内上市公司 ,触发要约收购义务或

者需申请豁免其要约收购义务的 ,申请豁免主体或者发出要约收购的主

体必须是外资企业或经主管部门认可的外资企业控股的境内子公司 "

上市公司的控股股东一般不能作为发出要约或者申请豁免的主体 "内

资企业间接收购 A 股上市公司也须遵照本条执行 "

(2)在要约收购报告书摘要提示性公告中有关收购人及上市公司

必须做出以下特别提示 :一是外资企业成为上市公司的控股股东或者战

略投资者 ,必须提前取得外资主管部门的批准 ;二是上市公司及其控制

的子公司如果属于外资限制或禁止进人或控股的行业 ,必须提前取得主

管部门的批准;三是涉及反垄断审查的 ,必须提前取得有关主管部门反

垄断审查的批复 "

特别提示中必须明确说明 ,只有取得以上有权部门的批复 ,收购人

才能正式向中国证监会上报申请材料 "

(七)相关违规收购案例

1.金马集团案例

200 6 年 5 月27 日,北京国源联合有限公司(简称北京国源联合)与

山东鲁能物业公司等46 家股东签署协议 ,收购山东鲁能集团公司(简称

鲁能集团)60 .09 % 的股份;同时 ,又向鲁能集团增资 22 .35 亿元 "增资

扩股完成之后 ,北京国源联合持有鲁能集团41 .788 亿股份 ,占总股本的

57 .29 % , 成为鲁能集团控股股东 "鉴于鲁能集团拥有金马集 团

( 5xX 2602 ) !广宇发展((X) 0537 ) !鲁能泰山(5XX)720)3 家上市公司控制权 ,
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因此 ,北京国源联合收购鲁能集团的行为 ,已构成对 3 家上市公司的间

接收购 ,但未履行信息披露和相关义务 "

北京国源联合通过收购鲁能集团 ,间接收购金马集团36 .42% 股权 !

广宇发展 20 .04 % 股权 !鲁能泰山26 .07 % 的行为 ,违反了((证券法 6和

5上市公司收购管理办法 6的相关规定 "

200 7 年4 月 19 日,中国证监会向北京国源联合发出责令整改通知

书 ,责令改正 ,并于 5月 31 日之前提出整改方案 "在整改完成之前 ,北

京国源联合不得对上述股份行使表决权 "后来 ,北京国源联合根据证监

会的要求整改完毕 "

2.延边公路案例

2(X) 6 年5 月 17 日,吉林敖东为收购深圳国际信托投资有限公司(简

称深国投)所持延边公路 18.83 % 股权 ,与深国投 !深圳庆安投资有限公

司 !吉林省交通投资开发公司等就收购中的债权债务以及股权转让的各

项权利义务安排达成协议(简称 5四方协议 6) "

根据 5四方协议 6及其附件 5股权转让协议 6实施上述股权转让后 ,

深国投将不再持有延边公路的股权 ,吉林敖东持有延边公路的股权将占

总股本的46 .巧% ,依法需国务院国有资产监督管理委员会批准及证监

会豁免要约收购 "

因此 , 5四方协议 6其附件((股权转让协议 6是吉林敖东实施对延边

公路的收购而与相关方达成的收购协议 "根据新 5证券法 6第 94 条规

定 , /以协议方式收购上市公司时 ,达成协议后 ,收购人必须在三日内将

该收购协议向国务院证券监督管理机构及证券交易所作出书面报告 ,并

予公告 0 "吉林敖东应当在 5四方协议 6达成后 3 日内按上述规定进行

报告和公告 "但吉林敖东直至 2(X) 6 年6 月 22 日才作出5关于增持延边

公路建设股份有限公司股权的提示性公告 6,仍未将 5四方协议 6予以披

露 ,违反收购程序 ,未及时履行报告义务 ,信息披露不及时 ,不充分 "

200 7 年 6 月 13 日 ,中国证监会做出行政处罚决定 ,责令吉林敖东改

正虚假陈述行为 ,给予警告 ,并处以 30 万元罚款;给予延边公路及相关

责任人相应处罚 "

3 .长征电器案例

银河集团系上市公 司长征电器(600 112 )的控股股东 ,在 200 6 年 2
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月长征电器股权分置改革前 ,银河集团直接持有长征电器非流通股4644

万股 ,占已发行股份的27 % ,通过其关联方北海银河科技电气有限责任公

司间接持有长征电器非流通股 381 6.296 万股 ,占已发行股份的 22 .19 % ,

银河集团及其关联方共同持有长征电器已发行股份的49 .19 % ,股权分

置改革后 ,银河集团及其关联方共 同持有长征电器已发行股份的

4 2 .5 8 % "

在银河集团及其关联方共同持有长征电器股份已超过 30 % 的情况

下 ,银河集团 !苏州银河 !盛银投资作为一致行动人 ,仍擅自利用各自控

制的机构证券账户和前文所述的自然人证券账户购买 /长征电器 0股

票 ,没有按照法律的规定向长征电器的所有股东发出收购要约并履行相

关的报告 !公告义务 "

20 10 年 10 月9 日,中国证监会做出行政处罚决定 ,责令银河集团改正

违法行为,给予警告 ,没收违法所得 305 ,31 3.78 元 ,并处以505 ,313 .78 元

罚款 "

4.国通管业案例

以刃7 年7 月 24 日,京博控股持有国通管业(以l神科)股票 4 , 203 , 91 4

股 ,持股量占国通管业已发行股份的6% ,京博控股未向中国证监会和

上交所就持有国通管业股票情况作出书面报告 ,未通知国通管业并予

公告 "

200 7 年 7 月 24 日,京博控股持有国通管业股票超过国通管业已发

行股份的 5% 后 ,在未向中国证监会和上交所就持有国通管业股票情况

作出书面报告 ,未通知国通管业并予公告的情况下 ,继续交易国通管业

股票 "京博控股在 200 7 年 7 月25 日至 2(X] 9 年 4 月 9 日期间未对持有

国通管业股票情况予以真实披露 "

京博控股 2(X) 7 年 12 月 13 日持有国通管业股票 21 ,06 9 ,256 股 ,持

股比例超过国通管业已发行股份的 30 % ,达到 30 .00 % "此后 ,京博控

股继续收购国通管业股票 ,但未向国通管业所有股东发出收购股份的要

约 "直至 2007 年 12 月 21 日,京博控股持有国通管业股票 20 , 505 , 108

股 ,持股量占国通管业已发行股份的29 .29 % ,低于 30 % 的比例 "

京博控股的上述行为违反了新 5证券法 6第 86 条 !第 88 条等规定 "

20 12 年 2 月25 日,中国证监会作出行政处罚决定:(l) 责令京博控
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股改正 ,给予警告 ,并处以70 万元罚款;(2) 对马韵升给予警告 ,并处以

30 万元罚款 "

五 !权益变动报告书和收购报告书的披露时点问题

(一)权益变动报告书和收购报告书的披露时点

根据 5上市公司收购管理办法 6第 12 条规定 , /投资者在一个上市

公司中拥有的权益 ,包括登记在其名下的股份和虽未登记在其名下但该

投资者可以实际支配表决权的股份 "投资者及其一致行动人在一个上

市公司中拥有的权益应当合并计算 0"

这里要特别注意的是 , 5上市公司收购管理办法 6所称的权益的核

心是讲 /控制力 0,即能够实际控制的股份的比例 ,而不是讲 /投资收

益 0 "

举例说明:假设 A 公司持有 B 上市公司60 % 的股份 ,而A 公司的股

权结构为 C 公司持有 A 公司 70 % 的股权 , D 公司持有 A 公司20 % 的股

权 ,E 公司持有 A 公司 ro % 的股权 "

那么 ,在计算权益的时候 , C 公司持有 B 上市公司 60 % 的权益 ,而

不是42 % ,D 公司 !E 公司则不持有 B 上市公司的权益 "

至于权益变动报告书和收购报告书(摘要 )的披露时点问题 , 5上市

公司收购管理办法 6规定应在 /事实发生之日0起 3 日内披露 "

5上市公司收购管理办法 6第 13 条规定 , /通过证券交易所的证券

交易 ,投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行

股份的5% 时 ,应当在该事实发生之日起3 日内编制权益变动报告书 ,向

中国证监会 !证券交易所提交书面报告 ,抄报该上市公司所在地的中国

证监会派出机构(简称派出机构) ,通知该上市公司 ,并予公告 ;在上述

期限内 ,不得再行买卖该上市公司的股票 0;第 14 条规定 , /通过协议转

让方式 ,投资者及其一致行动人在一个上市公司中拥有权益的股份拟达

到或者超过一个上市公司已发行股份的 5% 时 ,应当在该事实发生之日

起 3 日内编制权益变动报告书 ,向中国证监会 !证券交易所提交书面报

告 ,抄报派出机构 ,通知该上市公司 ,并予公告 0;第 48 条规定 , /以协议
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方式收购上市公司股份超过 30 % ,收购人拟依据本办法第六章的规定

申请豁免的 ,应当在与上市公司股东达成收购协议之日起 3 日内编制上

市公司收购报告书 ,提交豁免申请及本办法第五十条规定的相关文件 ,

委托财务顾问向中国证监会 !证券交易所提交书面报告 ,同时抄报派出

机构 ,通知被收购公司 ,并公告上市公司收购报告书摘要 "派出机构收

到书面报告后通报上市公司所在地省级人民政府 0"

上述规定均没有对 /事实发生之日 0进行明确的界定 ,造成上市公

司和投资者对权益变动报告书和收购报告书(摘要)的披露时点问题的

困惑 "

根据中国证监会的相关规定 ,权益变动报告书和收购报告书的披露

时点应遵循如下原则:

(l) 协议转让 !收购的 ,在达成转让 !收购协议之日起 3 日内 ,其中共

同出资设立新公司的 ,在达成出资协议之日起 3 日内;

(2)以协议等方式一致行动的 ,在达成一致行动协议或者其他安排

之 日起 3 日内;

(3 )行政划转的 ,在获得上市公司所在地国资部门批准之 日起 3

日内;

(4) 司法裁决的 ,在收到法院就公开拍卖结果裁定之日起 3 日内;

(5)继承 !赠与的 ,在法律事实发生之日起 3 日内;

(6) 认购上市公司发行新股的 ,在上市公司董事会作出向收购人发

行新股的具体发行方案的决议之日起 3 日内 "

这里还要特别提请注意的是 ,从法律上来讲 ,上述 5收购管理办法 6

规定的 /事实发生之日起 3 日内 0是指包含了当天的 3 日内 "如果条文

中用的是 /事实发生后 3 日内 0则指不包含当天的之后 3 日内 "

举例说明 ,甲公司与乙公司于 201 1 年 5 月 18 日签订了关于转让丙

上市公司6% 的股份的协议 ,则甲公司与乙公司应按 5收购管理办法 6的

上述规定在 5 月 18 日(当天) !5 月 19 日 !5 月 20 日 3 日内披露权益变

动报告书 "

美欣达案例便是违反上述规定的典型案例 "

200 7 年 ro 月 fl 日,周信钢开始利用 /周信钢 0 !/周晨 0 !/李欣 0!

/南京欧亚 0!/圣美伦 05 个证券账户交易美欣达(00 203 4) 股票 "20 10
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年3月19 日,上述5 个账户合计持有美欣达股票4 , 177 ,451 股 ,占美欣达

已发行股份的5.巧% ,未按上述规定及时履行报告和信息披露义务 "周

信钢是 /周信钢 0等 5个账户的实际控制人 ,是上述未按规定报告 !披露

信息的责任人 "

20 11 年 1 月 6 日,中国证监会做出行政处罚决定 ,对周信钢给予警

告 ,并处以30 万元罚款 "

5二)当持股5% 以上的股东减持股份累计未达到 5% ,但减持后其

持股已突破(低于)5% 时是否需要披露问题

如上所述 ,持有上市公司 5% 以上股份的股东 ,持有公司股份每增

加或减少 5% 时 ,应当依法披露权益变动报告书 "

然而 ,该类股东累计减持上市公司股份未达到 5% ,但减持后其持

股已突破(低于)5% 时 ,是否需要披露?

鉴于 5% 这一临界点对股东的权利义务影响均较大 ,目前监管机构

也要求公司和该类股东履行相应信息披露义务 ,即由公司刊登股东减持

公司股份后持股比例低于5% 的提示性公告 ,股东编制并披露权益变动

报告书 "

1.常发股份案例

20 n 年7 月 巧 日,持股 5% 以上股东刘小平先生披露了5江苏常发

制冷股份有限公司简式权益变动报告书))( 简称 5权益变动报告书 6) ,

5权益变动报告书 6披露了刘小平先生自20n 年 6 月 28 日至201 1 年 7

月 13 日期间通过深交所交易系统以集中竞价和大宗交易的方式累计减

持常发股份(00 24 13) 无限售流通股股份 7 , 302 ,800 股 ,占公司总股本的

4 .96 8 % "

20 n 年 7 月21 日,常发股份收到刘小平减持股份的告知函 , 自上次

披露权益变动书后 ,在 201 1 年 7 月 20 H ,其通过深圳证券交易所交易

系统以大宗交易的方式减持本公司无限售流通股股份 82 0 刀CO 股 ,占公

司总股本的 0.558 % "本次减持后 ,刘小平先生仍持有本公 司股份

7 , 34 5 ,300 股 , 占公司总股本的 4.997 % "

7 月 21 日,常发股份披露了 5关于股东减持公司股份后持股比例低

于 5% 的提示性公告 6,同时 ,刘小平因其减持行为导致其持有的公司股

份比例突破(低于)5% ,编制并披露了简式权益变动报告书 "
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2.九阳股份案例

20 11 年8 月 12 日之前 ,D IN G H] 口 SoL A R ENE RG Y (H ON G K O N G )

Lll月ITED 持有九阳股份 (00 224 2)39 ,085 ,470 股 ,占九阳股份之股份总

数的 5.1364% "

20 11 年 8月 15 一16 日,D 环心HL)1 SOLAR ENE RG Y (H O NG KO N G )

LD用叮.E D 通过深交所集中交易系统出售所持九阳股份 l, 300 刀以)股 ,占

九阳股份之股份总数的0.17 08 % "前述交易完成后 ,D IN G H U I SO LA R

EN ERo Y (H O N G K O N e )Ln以ITED 持有九阳股份 37 ,785 ,470 股 ,占九

阳股份之股份总数的4.% 56 % "

20 11 年 8 月 18 日,九阳股份披露了 5股东减持公司提示性公告 6,

同时 ,D IN G H U I so L从 EN ER G Y (H o N G Ko NG )Ln /仃ED 因其减持行

为导致其持有的公司股份比例突破(低于)5% ,编制并披露了简式权益

变动报告书 "

3.新时达案例

20 13 年 2 月 1 日,新时达(00 2527 )披露了5简式权益变动报告书 6,

其原因是人寿资产于2013 年 1 月 so 日通过深交所集中竞价交易系统

减持了公司股份 14 ,481 股 ,占公司当前股份总额的 0.田7该X巧% "

本次股份减持前 ,人寿资产受托管理的中国人寿保险股份有限公

司一传统一普通保险产品~州阳SL一C下刃1深 !中国人寿保险股份有限公

司一分红一个人分红一(旧SL一FH(X) 2 深 !中国人寿保险股份有限公司一

投连保险产品 !中国人寿财产保险股份有限公司一传统一普通保险产

品 !中国人寿养老保险股份有限公司一自有资金 5 个账户合计持有本公

司股份 10 ,348 ,681 股 ,占本公司当前股份总额的5.00 6982 % "

本次股份减持后 ,截至 5上海新时达电气股份有限公司简式权益变

动报告书 6签署日,人寿资产受托管理的上述 5 个账户合计持有本公司

股份 10 , 334 ,200 股 ,占本公司当前股份总额的4.999976 % ,均为无限售

流通股 "

此外 ,对于因为上市公司减少股本 !增发等原因导致投资者及其一

致行动人拥有权益的股份被动变动达到 5上市公司收购管理办法))第 14

条规定的情形或者低于5% 时 ,是否需要履行信息披露义务? 我们认为

应该按照 5上市公司收购管理办法6第 19 条规定执行 "
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5上市公司收购管理办法 6第 19 条规定 ,因上市公司减少股本导致

投资者及其一致行动人拥有权益的股份变动出现本办法第十四条规定

情形的 ,投资者及其一致行动人免于履行报告和公告义务 "上市公司应

当自完成减少股本的变更登记之日起 2 个工作日内,就因此导致的公司

股东拥有权益的股份变动情况作出公告;因公司减少股本可能导致投资

者及其一致行动人成为公司第一大股东或者实际控制人的 ,该投资者及

其一致行动人应当自公司董事会公告有关减少公司股本决议之日起 3

个工作日内 ,按照本办法第十七条第一款的规定履行报告 !公告义务 "

属于此种情形的典型案例为特发信息((拟犯70 )案例 "

20 13 年2 月 20 日,特发信息发布的5深圳市特发信息股份有限公司

关于股东权益变动的提示性公告 6称 , 20 13 年 1 月 23 日,特发信息以非

公开发行股票的方式向7名特定投资者发行了 21 ,(众)J拟)股人民币普通

股(A 股) "本次发行新增股份已于20 13 年 1月 29 日在中国结算深圳分

公司办理完毕登记托管和股份限售手续 ,于20 13 年 2 月 8 日在深交所上

市 "本次非公开发行股份登记到账后特发信息股本总额由250 月X洲2,(XX)

股增加至 27 1办以),(XX >股 "

特发信息原第二大股东五矿企荣有限公司(简称五矿企荣 )截至

20 13 年 1月31 日本次非公开发行前持有公司股份 13 ,45 4 ,3科 股 ,占公

司发行前总股本 25 0 刀以), (以)股的 5.38 % "201 3 年 2 月8 日新股发行

上市后 ,五矿企荣所持有公司股份 13 ,454 ,3科 股 ,占公司发行后总股本

27 1 ,仪旧洲x 2股的 4.% % "公司非公开发行扩大股本 ,致使五矿企荣所

持公司股份在总股本中所占比例由5.38 % 下降为 4.% % ,不再是公司

持股 5% 以上股东 "

上述提示性公告刊登后 ,五矿企荣免于因上述被动权益变动履行报

告和公告义务 "

六 !上市公司收购中的股份协议转让问题

鉴于目前我国上市公司股权比较集中 !第一大股东持股比较高的现

实情况 ,上市公司收购案例中绝大部分是协议收购和友好收购 ,很少出
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现敌意收购 ,即使出现了敌意收购 ,也鲜有成功的 "因此 ,在当前的上市

公司并购重组案例中,绝大多数必然会涉及股份的协议转让问题J 4 2

(一)IP O 公司的控股股东 !实际控制人所持股份的转让

对于 IP0 公司的控股股东和实际控制人所持股份的转让 , 5深圳证

券交易所股票上市规则(2(X) 6 年修订) 6第 5.1.5 条规定 : /发行人向本

所提出其首次公开发行的股票上市申请时 ,控股股东和实际控制人应当

承诺 :自发行人股票上市之日起三十六个月内,不转让或者委托他人管

理其持有的发行人股份 ,也不由发行人回购其持有的股份 "本条所指股

份不包括在此期间新增的股份 "发行人应当在上市公告书中公告上述

承诺 ".,[ 5 2由此可见 ,在当时的法律和规则框架下 , IP0 公司的控股股东

和实际控制人所持股份在 3 年内是不能转让的 ,也就是说 ,在上述期限

内 ,对这些公司进行并购重组存在较大的困难和法律障碍 "

200 8 年 10 月 1 日, 5深圳证券交易所股票上市规则(200 8 年修订) 6

正式实施 ,为鼓励上市公司并购重组 ,新主板 5上市规则 6放宽了对 IPo

后控股股东和实际控制人所持股份的转让限制 ,允许在重大资产重组和

在同一实际控制人控制的主体间转让这两种情况下 ,可以豁免遵守 3 年

锁定期的规定 "

新主板 5上市规则 6第 5.1.6 条规定 : /发行人向本所提出其首次公

开发行的股票上市申请时 ,控股股东和实际控制人应当承诺 :自发行人

股票上市之日起三十六个月内,不转让或者委托他人管理其直接或间接

持有的发行人公开发行股票前已发行的股份 ,也不由发行人回购其直接

或间接持有的发行人公开发行股票前已发行的股份 "发行人应当在上

市公告书中公告上述承诺 "

自发行人股票上市之日起一年后 ,出现下列情形之一的 ,经控股股

[ 4 2

( 5 2

对此,深圳 !上海证券交易所和中国证券登记结算公司于2仪沁 年8 月 14 日发布的

5上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则6第3 条明确规定: /上市公司流通股

股份转让涉及下列情形之一的,可以通过证券交易所和结算公司办理流通股协议转

让手续:(一)与上市公司收购及股东权益变动相关的股份转让;(二)转让双方存在

实际控制关系,或均受同一控制人所控制的;(三)外国投资者战略投资上市公司所

涉及的股份转让;( 四) 中国证监会认定的其他情形"0

5上海证券交易所股票上市规则 6也作了相同的规定"
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东或实际控制人申请并经本所同意 ,可豁免遵守上述承诺 :(一)转让双

方存在实际控制关系 ,或均受同一控制人所控制;( 二)因上市公司陷人

危机或者面临严重财务困难 ,受让人提出的挽救公司的重组方案获得该

公司股东大会审议通过和有关部门批准 ,且受让人承诺继续遵守上述承

诺 ;(三)本所认定的其他情形 "0

20 12 年7 月7 日发布实施的主板 5股票上市规则(201 2 年修订) 6沿

用了上述规定 "

然而 ,2仪拍年7 月 1 日起施行的 5深圳证券交易所创业板股票上市

规则))第 5.1.6 条规定允许在同一实际控制人控制的主体间转让这种情

况下 ,可以豁免遵守3 年锁定期的规定 ,但对重大资产重组则不给予豁

免 ,这与创业板构建直接退市制度的总体思路是相吻合的o[ / 2

201 2 年5 月 1 日实施的创业板 5股票上市规则(201 2 年修订) 6也继

续沿用了上述规定 "

1.中钢天源案例

200 8 年3 月6 日,中钢天源(002057 )公告称 , /因中钢集团重组改

制需要 ,控股股东中钢集团拟将其持有的公司股权及所拥有的中钢集

团马鞍山矿山研究院全部权益投人拟设立的中国中钢股份有限公司

(简称中国中钢) "中钢集团持有公司 24 , 480 , 000 股 ,占公司总股本

的 29.14 % ;通过全资子企业中钢集团马鞍山矿山研究院持有公司

9 , 12 0 JX叉)股 ,占公司总股本的 10 .86 % ;通过以上行为 ,拟设立的中国中

钢将实际持有公司33 , 600 ,以>2股 ,占公司总股本的40 % "本次股权变

更事宜已取得国务院国资委国资产权 =200 8 81% 号 5关于中国中钢股份

有限公司(筹)国有股权管理及中钢集团安徽天源科技股份有限公司等

股权变动有关问题的批复 6的批准 "本次股权变更不涉及中钢天源的业

[6 2 5深圳证券交易所创业板股票上市规则 6第 5.1.6 条规定 /发行人向本所提出其首
次公开发行的股票上市申请时,控股股东和实际控制人应当承诺:自发行人股票上

市之 日起三十六个月内, 不转让或者委托他人管理其直接或者间接持有的发行人公

开发行股票前已发行的股份,也不由发行人回购其直接或者间接持有的发行人公开

发行股票前已发行的股份 "发行人应当在上市公告书中公告上述承诺 " 自发行人

股票上市之 日起一年后,出现下列情形之一的,经控股股东和实际控制人申请并经

本所同意 ,可豁免遵守上述承诺:(一)转让双方存在实际控制关系 ,或者均受同一控

制人控制的;(二)本所认定的其他情形 0 "
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务整合及资产变化 ,公司实际控制人没有发生变化 ,仍为中钢集团 0"

200 8 年 4 月24 日,中国证监会作出5关于核准中国中钢集团公司公告中

钢集团安徽天源科技股份有限公司收购报告书并豁免其要约收购义务

的批复 6 "

但根据 5深圳证券交易所股票上市规则(200 6年修订) 6第 5.1.5 条

规定: /发行人向本所提出其首次公开发行的股票上市申请时 ,控股股东

和实际控制人应当承诺 :自发行人股票上市之日起三十六个月内,不转

让或者委托他人管理其持有的发行人股份 ,也不由发行人回购其持有的

股份 "本条所指股份不包括在此期间新增的股份 "发行人应当在上市

公告书中公告上述承诺 "0由此可见 ,在当时的法律和规则框架下 ,中钢

集团所持股份在3 年内不能转让 ,无法办理过户 "

200 8 年 10 月 31 日,根据 5深圳证券交易所股票上市规则(200 8 年

修订) 6第 5.1.6 条的豁免规定 ,中钢集团将其持有的公司股权 2料8 万

股(占公司总股本的29 .14 % )过户到中国中钢股份有限公司名下 "

2.光迅科技案例

20 11 年9 月 19 日,光迅科技(00 2281) 公告称 ,接到控股股东武汉邮

电科学研究院(简称邮科院)的通知 ,称邮科院于201 1年 9 月 19 日与其

全资子公司武汉烽火科技有限公司(简称烽火科技 )签署了 5国有股权

无偿划转协议书 6,邮科院将其所持公司74 ,(X刃,O(X) 股股份 (占公司总

股本的46 .25 % ,均为有限售条件的流通股)无偿划转至烽火科技持有

(简称本次股权划转 )o 本次股权划转完成后 ,烽火科技将成为公司的

控股股东 ,取得公司46 .25 % 股权 ,并继续履行邮科院关于上述股份之限

售承诺 ,邮科院通过烽火科技间接持有公司股权且仍为公司实际控

制人 "

光迅科技上市未满 36 个月 ,邮科院所持公司股份尚在限售期内 ,但

本次股权划转属同一实际控制人下的股份转让 ,根据 5深圳证券交易所

股票上市规则 6第5.1.6 条的规定 ,在获得深圳证券交易所同意后 ,邮科

院可豁免遵守限售承诺 "

20 12 年 1 月31 日,在取得国务院国资委批准和中国证监会对收购

报告书审核无异议并豁免烽火科技公司要约收购义务后 ,上述股权转让

在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理完成股权过户手续 "
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3.福星晓程案例

2012 年 12 月 13 日,福星晓程(3(X) 139 ,2010 年 11 月 12 日在深交所

创业板上市)公告称 ,201 2 年 12 月 12 日,公司收到第一大股东武汉福星

生物药业有限公司(简称福星药业)通知 ,拟将所持有的公司股份 33 60

万股(有限售条件流通股)协议转让给福星药业全资控股股东福星集团

控股有限公司(简称福星集团)之全资子公司湖北联赢投资管理有限公

司(简称联赢投资) ,双方已签署 5股份转让协议 6"本次股权转让后 ,联

赢投资将持有公司股份总数为 33 60 万股 ,占公司总股份的 30 .66 % ,成

为公司控股股东 ,福星药业将不再持有公司股份 "本次股份转让前后 ,

公司的实际控制人未发生变化 ,仍为湖北省汉川市钢丝绳厂(简称钢丝

绳厂 ) "

福星晓程上市未满 36 个月 ,福星药业持公司股份尚在限售期内 ,但

本次股权划转属同一实际控制人下的股份转让 ,根据 5深圳证券交易所

创业板股票上市规则 6第 5.1.6 条的规定 ,在获得深圳证券交易所同意

后 ,福星药业可豁免遵守限售承诺 "

20 13 年 1月 18 日,福星晓程接到中国证监会证监许可 =2013 234 号

5关于核准联赢投资公告福星晓程收购报告书并豁免其要约收购义务的

批复6(简称批复)文件 "中国证监会对公告收购报告书无异议 ,核准豁

免联赢投资因协议转让而持有福星晓程 33 60 万股股份 ,约占公司总股

本的30 .66% 而应履行的要约收购义务 "

20 13 年 2 月4 日,上述股权转让在中国证券登记结算有限责任公司

深圳分公司办理完成股权过户手续 "

5二)理0 公司上市后三年内控股股东所持股份未发生转让但通过

定向增发实现大股东变更问题

IPO 公司上市后 3 年内控股股东所持股份未发生转让 ,但能否通过

定向增发实现大股东变更问题 ,中国证监会和证券交易所的有关规章 !

规则均未做明确规定 ,实践中已经出现了相关案例 "

新大新材(3OD()80) 案例便是典型案例 "

新大新材于201 0 年 6 月25 日在深圳证券交易所创业板上市 "20 12

年 12 月 ro 日,新大新材披露的 5发行股份购买资产暨重大资产重组报

告书(草案) 6显示 ,向易成新材所有股东发行股份 ,购买其持有的易成
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新材的 100 % 股权 ,非公开发行股份的价格为6.41 元/股 "中国平煤神

马集团承诺 ,20 12 一2014 年 ,易成新材净利润不低于 25 00 万元 !60(刃万

元和 1亿元 ,否则将以现金补足 "此外 ,重组完成后 ro 个月内新大新才

股价不足 ro 万元 ,则增持不低于目前股份 3% ;巧个月内达不到 10 万

元 ,则增持不低于目前股份 5% "

本次资产重组完成后 ,新大新材第一大股东变更为中国平煤神马集

团 ,河南省国资委将成为新大新材新的实际控制人 "

(三)上市公司并购重组完成后控股股东 !实际控制人所持股份的

转让

5上市公司收购管理办法 6第62 条规定: /有下列情形之一的,收购

人可以向中国证监会提出免于以要约方式增持股份的申请:(一)收购

人与出让人能够证明本次转让未导致上市公司的实际控制人发生变化;

(二)上市公司面临严重财务困难 ,收购人提出的挽救公司的重组方案

取得该公司股东大会批准 ,且收购人承诺 3年内不转让其在该公司中所

拥有的权益 ;( 三)经上市公司股东大会非关联股东批准 ,收购人取得上

市公司向其发行的新股 ,导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已

发行股份的30 % ,收购人承诺 3年内不转让本次向其发行的新股 ,且公

司股东大会同意收购人免于发出要约;( 四)中国证监会为适应证券市

场发展变化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他情形 "0

此外 , 5上市公司重大资产重组管理办法 6第 43 条规定: /特定对象

以资产认购而取得的上市公司股份 , 自股份发行结束之日起 12 个月内

不得转让 ;属于下列情形之一的 ,36 个月内不得转让 :(一)特定对象为

上市公司控股股东 !实际控制人或者其控制的关联人 :(二)特定对象通

过认购本次发行的股份取得上市公司的实际控制权 ;( 三)特定对象取

得本次发行的股份时 ,对其用于认购股份的资产持续拥有权益的时间不

足 12 个月 "0

上市公司并购重组完成后 ,在同一实际控制人控制之下不同主体之

间转让上市公司股份 ,是否可以豁免遵守上述规定? 5上市公司收购管

理办法 6和5上市公司重大资产重组管理办法 6均未作明确规定 "

2(X) 9 年 5 月 19 日,中国证监会经过认真研究后专门发布 5证券期货

法律适用意见第 4 号 6,对上述问题进行了厘清:
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(l) 适用 -上市公司收购管理办法 6第62 条第 l 款第(二)项 !第

(三)项及((重组办法 6第 43 条规定时 ,在控制关系清晰明确 ,易于判断

的情况下 ,同一实际控制人控制之下不同主体之间转让上市公司股份 ,

不属于上述规定限制转让的范围 ,可以豁免遵守上述规定 "

(2)前述在同一实际控制人控制之下不同主体之间转让上市公司

股份行为完成后 ,受让方或实际控制人仍应当按照诚实信用原则忠实履

行相关承诺义务 ,不得擅自变更 !解除承诺义务 "

(3)律师和律师事务所应当就上市公司的股份转让是否属于同一

实际控制人之下不同主体之间的转让出具法律见书 "

* ST 金马(侧X场02 )案例便是典型案例 "

201 1年 8 月30 日, * ST 金马公告了 5广东金马旅游集团股份有限

公司关于重大资产重组相关方出具的承诺的公告文件 6,其控股股东山

东鲁能集团有限公司(简称鲁能集团)出具承诺函如下 :鲁能集团在上

市公司中拥有权益的股份(含以资产认购而取得的金马集团的股份) ,

自股份发行结束之日起 36 个月内不进行转让 "

2012 年 3 月 l 日, * ST 金马公告称 ,鲁能集团于 2012 年 2 月 27 日

签署了5山东鲁能集团有限公司与国网能源开发有限公司关于广东金马

旅游集团股份有限公司之股权划转协议书 6,鲁能集团拟将持有的 * ST

金马股份通过协议无偿划转 78 .97 % ,共计 398 ,485 ,247 股给国网能源

投资开发有限公司(简称国网能源)持有 "本次股权划转完毕后 ,国网

能源持有 * ST 金马股份为 78 .97 % ,因此在本次股权划转完成后 ,国网

能源将成为 * ST 金马的控股股东 "鲁能集团和国网能源均为国家电网

公司下属全资子公司 ,本次股权转让后本公司实际控制人未发生变化 "

本次股份转让尚须取得有关国有资产管理部门批准和中国证券监督管

理委员会(简称中国证监会)核准豁免要约收购后方可履行 "

根据 5上市公司收购管理办法 6第 62 条 !第 63 条 !第 74 条 ,以及

5(上市公司收购管理办法>第 62 条及<上市公司重大资产重组管理办

法>第四十三条有关限制股份转让的适用意见 ) 证券期货法律适用意

见第4 号 6的规定 ,本次股权划转属于同一实际控制人国家电网公司之

下不同主体鲁能集团与国网能源之间转让上市公司股份 "本次股权划

转完成后 ,国网能源将承继鲁能集团继续履行上述已出具的承诺 "
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(四)上市公司定向增发完成后控股股东 !实际控制人所持股份的

转让

5上市公司证券发行管理办法 6第 38 条规定: /上市公司非公开发

行股票 ,应当符合下列规定:(一)发行价格不低于定价基准日前二十个

交易日公司股票均价的百分之九十;( 二)本次发行的股份自发行结束

之日起 ,十二个月内不得转让;控股股东 !实际控制人及其控制的企业认

购的股份 ,三十六个月内不得转让 ;( 三)募集资金使用符合本办法第十

条的规定;( 四)本次发行将导致上市公司控制权发生变化的,还应当符

合中国证监会的其他规定 "0

此外 , 5上市公司非公开发行股票实施细则 6第 9 条也规定 : /发行

对象属于下列情形之一的,具体发行对象及其认购价格或者定价原则应

当由上市公司董事会的非公开发行股票决议确定 ,并经股东大会批准;

认购的股份自发行结束之日起 36 个月内不得转让:(一 )上市公司的控

股股东 !实际控制人或其控制的关联人;( 二)通过认购本次发行的股份

取得上市公司实际控制权的投资者;( 三)董事会拟引人的境内外战略

投资者 "0

上市公司定向增发完成后 ,在同一实际控制人控制之下不同主体之

间转让上市公司股份 ,是否可以豁免遵守上述规定? 5上市公司证券发

行管理办法 6 !5上市公司非公开发行股票实施细则 6等均未作明确

规定 "

20 H 年 10 月 ,中国证监会在中泰化学案例中做了明确的肯定回答 "

201 0 年4 月 17 日,中泰化学 (002 09 2) 在其披露的 5非公开发行股

票发行情况报告暨上市公告书 6中称 ,新疆国资委为公司的控股股东及

实际控制人 "本次发行前 ,新疆国资委直接持有中泰化学 巧.20 % 的股

份 ,并通过其全资附属公司新疆化工(集团)有限责任公司和新疆投资

发展(集团)有限责任公司分别间接持有中泰化学 5.07 % 和3.80 % 的股

份 "本次定向增发认购了 1250 万股 ,并承诺本次认购股份自201 0 年 4

月20 日起至 2013 年 4 月 19 日止 , 36 个月内不上市交易或转让认购

的股份 "

20 11 年 9 月 ro 日,中泰化学在其披露的 5新疆中泰化学(集团)股

份有限公司关于国有股东股权划转提示性公告 6称 ,新疆国资委持有的
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本公司 12 8 ,958 , 765 股(占本公司总股本的 n .17 % ) !新疆化工(集团)

有限责任公司持有的本公司36 ,736 ,256 股(占本公司总股本的3.18 % )

将无偿划转给新疆投资发展(集团)有限责任公司持有 ,本次股份无偿

划转完成后 ,新疆国资委不再直接持有中泰化学股份 ,但仍为中泰化学

实际控制人;新疆化工(集团)有限责任公司不再持有中泰化学股份 ;新

疆投资发展(集团)有限责任公司持有中泰化学 193 ,011,621 股(占本公

司总股本的 16 .72 % ) ,为本公司第一大股东 "

由于 5上市公司证券发行管理办法 6 !5上市公司非公开发行股票实

施细则 6等规章规则对上市公司定向增发完成后的36 个月内是否可以

在同一实际控制人控制之下不同主体之间转让上市公司股份 ,均未作明

确规定 ,新疆维吾尔自治区政府专门就此致函证监会进行沟通协调 "

20 11 年 10 月8 日,中国证监会给新疆维吾尔自治区政府回复了5关

于新疆中泰化学 (集团)股份有限公司限售股划转问题的复函 6(简称

5复函))) , 5复函6明确指出: /来函提出的关于新疆中泰化学(集团)股

份有限公司(简称中泰化学)国有股权整合方案 ,即将自治区国资委所

持中泰化学股份划转给其所属独资企业新疆投资发展(集团)有限责任

公司(简称新投集团) ,该转让行为属于同一实际控制人控制之下不同

主体之间的股份转让 ,并不违背5上市公司证券发行管理办法))( 证券会

令第 30 号)和 5上市公司非公开发行股票实施细则 6(证券发行字

12(X) 7 8302 号)的立法意图 "划转过程中涉及股份过户登记的 ,请报相

关单位比照 5关于已完成股权分置改革的上市公司原非流通股股份转让

有关问题的通知 6(证监发 7200 6 887 号)和 5<上市公司收购管理办法>

第六十二条及<上市公司重大资产重组管理办法)第四十三条有关限制

股份转让的适用意见 ) 证券期货法律适用意见第 4 号))( 证券会公告

7200 9 8n 号)的规定办理 "该划转行为完成后 ,新投集团应当继续履行

锁定期的承诺 "0

20 11 年 ro 月 26 日,在取得国务院国资委批准和中国证监会的同意

后 ,上述股权转让在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理完

成了股权过户手续 "
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七 !投资者违规超比例增持或者减持上市公司股份问题

我国 5证券法 6和 5上市公司收购管理办法 6对投资者增持或者减持

上市公司股份时相关当事人的信息披露义务及其他义务做了明确的规

定 "例如 , 5上市公司收购管理办法 6第 13 条规定: /通过证券交易所的

证券交易 ,投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已

发行股份的 5% 时 ,应当在该事实发生之日起 3 日内编制权益变动报告

书 ,向中国证监会 !证券交易所提交书面报告 ,抄报该上市公司所在地的

中国证监会派出机构(简称派出机构 ) ,通知该上市公司 ,并予公告;在

上述期限内,不得再行买卖该上市公司的股票 "前述投资者及其一致行

动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的 5% 后 ,通过证券

交易所的证券交易 ,其拥有权益的股份占该上市公司已发行股份的比例

每增加或者减少 5% ,应当依照前款规定进行报告和公告 "在报告期限

内和作出报告 !公告后 2 日内 ,不得再行买卖该上市公司的股票 "0第 24

条规定: /通过证券交易所的证券交易 ,收购人持有一个上市公司的股份

达到该公司已发行股份的 30 % 时 ,继续增持股份的,应当采取要约方式

进行 ,发出全面要约或者部分要约 "0

200 8年以来 ,部分投资者通过证券交易所竞价交易系统或者大宗

交易系统超比例买卖上市公司股份 ,没有及时履行报告 !公告和要约豁

免等其他相关义务 ,严重违反了新 5证券法 6第 86 条和 5上市公司收购

管理办法 6第 13 条 !第 24 条等规定 "

(一 )通过证券交易所竟价交易系统违规超比例增持或者减持上市

公司股份

1. /茂业系 0公司超比例增持三家上市公司案例

比较重要的案例为 /茂业系 0公司超比例增持 3 家上市公司案例 "

200 8 年 8 月22 日至 11 月3 日, /茂业系 0相关公司通过交易所竞价交易

系统大举买进渤海物流(仪X)889 ) !商业城(600 306 )和深国商(仪以)56) ,

分别占其总股本的6.68 % !8.63 % !5.09 % ,均未在达到 5% 时停止增持

和履行报告和公告义务 "
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为此 ,深交所和上交所分别对 /茂业系 0相关公司作出了纪律处分 ,

并采取了限制交易 1个月的监管措施 "

2.青海华鼎案例

20 ro 年 10 月27 日至20 n 年 1月21 日期间 ,青海丰镇科技投资有限

公司通过上交所交易系统累计减持青海华鼎(以刃243)股票 20 ,840 ,06 9

股 ,占其总股本的 8.80 % "该公司在减持青海华鼎股份达到总股份 5%

时 ,未及时停止买卖并履行法定的信息披露义务 "上述行为严重违反了

5上海证券交易所股票上市规则 6(简称 5股票上市规则 6)第 1.4 条 !第

11 #9.1条的规定 "

20 n 年3 月 21 日,上交所作出纪律处分决定 ,给予青海丰镇科技投

资有限公司公开谴责处分 "

3.东源电器案例

经中国证监会查明 ,浙江星火投资有限公司(简称星火投资) !施杭

新(星火投资股东 !董事 !总经理)存在以下违法事实:

俞某明关联焦某 !吴某松 !金某琴 !顾某修 !舒某 !徐某军 6 个账户 ,

形成俞某明账户组;张某坤关联庞某丽 !梁某妃 !郭某春 !年某锋 !周某 5

个账户 ,形成张某坤账户组 "俞某明 !张某坤账户组 20n 年 l月 20 日

至 2月 18 日,有组织有策划地买人东源电器(00 20 74) 股票 "20 n 年 l

月 25 日,俞某明账户组和张某坤账户组合计持有东源电器股票占东源

电器已发行股份比例首次达到5% ,共 5.67 % ;至 2011 年4 月 27 日,共

计 60 个交易日,俞某明账户组和张某坤账户组合计持股比例均超过

5% "俞某明账户组 !张某坤账户组存在交替使用同一 IP !M AC 地址进

行委托交易的情况 "

20 10 年 12 月 30 日至2011 年 l 月 19 日 ,星火投资及施杭新为俞某

明账户组提供融资安排 35 00 万元;201 1 年 1月 25 日,星火投资为张某

坤账户组提供融资安排 3以刃万元 "俞某明 !张某坤账户组银行资金存

取由星火投资财务人员邓某办理 "

中国证监会认为 ,星火投资实际控制俞某明 !张某坤账户组交易东

源电器股票 ,在201 1 年 l月 25 日合计持有东源电器股票达到公司已发

行股份的5% 时 ,以及至201 1 年 4 月27 日持股比例均超过 5% 期间 ,星

火投资始终未披露上述情况 ,违反了新 5证券法 6第 86 条的规定 ,施杭新
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为直接负责的主管人员 "

20 12 年 12 月 28 日,中国证监会作出行政处罚决定 ,对星火投资

给予警告 ,并处以 60 万元罚款;对施杭新给予警告 ,并处以 巧 万元

罚款 "

(二)通过证券交易所大宗交易系统违规超比例增持或者减持上市

公司股份

对于投资者通过大宗交易系统增持或者减持上市公司股份的行为

是否应适用 5上市公司收购管理办法 6第 13 条的规定和是否违规 , 目前

存在两种不同的观点 :

第一种观点认为 ,投资者通过大宗交易系统增持或者减持上市公司

股份 ,属于 /通过证券交易所的证券交易 0,应适用 5上市公司收购管理

办法 6第 13 条的规定 ,即 /通过证券交易所的证券交易 ,其拥有权益的股

份占该上市公司已发行股份的比例每增加或者减少 5% ,应当依照前款

规定进行报告和公告 "在报告期限内和作出报告 !公告后 2 日内 ,不得

再行买卖该上市公司的股票 0"

第二种观点则认为 ,投资者通过大宗交易系统减持上市公司股份 ,

属于协议转让 ,应适用 5上市公司收购管理办法 6第 14 条而非第 13 条的

规定 "换言之 ,投资者通过大宗交易系统减持上市公司股份 ,不必遵守

第 13 条的上述规定 "

笔者同意第一种观点 ,主要理由为:

5深圳证券交易所交易规则(201 1年修订) 6第 3.6.2 条规定: /本所

接受大宗交易申报的时间为每个交易日 9 :巧 至 11:30 !13 :oo 至

巧:30 0;第 3.6.7 条规定: /大宗交易通过本所综合协议交易平台进行 ,

具体规定由本所另行制定 "0

由此可见 ,投资者通过大宗交易系统增持或者减持上市公司股份 ,

属于 /通过证券交易所的证券交易 0,而非通过人工手工操作的 /协议转

让 0(协议转让不通过证券交易所的竞价交易系统或者大宗交易系统进

行撮合或者确认 ,而是需要证券交易所法律部进行人工合规性确认和登

记公司进行手工操作过户) "

此外 ,为了进一步规范投资者特别是 /大小非 0股东买卖上市公司

股份的行为 ,深交所根据新 5证券法 6 !5上市公司收购管理办法 6 !5深圳
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证券交易所股票上市规则(200 8 年修订) 6的相关规定 ,于 200 8 年 12 月

2 日发布了5关于严格执行 (上市公司收购管理办法>等有关规定的通

知 6(简称 5通知 6) , 5通知 6第 l条规定: /投资者通过本所竞价交易系

统或者大宗交易系统买卖上市公司股份 ,均属于 5上市公司收购管理办

法 6第十三条规定的 -通过证券交易所的证券交易 . "凡通过上述途径

增持或者减持上市公司股份比例触及((上市公司收购管理办法 6第十三

条规定的比例标准的 ,该投资者应当依照该条规定履行报告和公告义

务 ,且在该条规定的期限内不得再行买卖该上市公司的股份 0"此外 ,上

交所也于 2009 年 l月 23 日发布了5关于执行<上市公司收购管理办法)

等有关规定具体事项的通知 6,做了类似的规定 "

通过证券交易所大宗交易系统违规超比例增持或者减持上市公司

股份的重要案例为中核钦白案例和深赤湾 B 案例 "

1.中核钦白案例

200 8 年 8 月20 日,中核钦白(的2145 )第二大股东北京嘉利九龙公

司通过深交所大宗交易系统共出售中核钦白股份 17 42 万股 ,占中核钦

白股份总额的 9.168 4% "嘉利九龙在出售中核钦白股份达到 5% 时 ,未

及时刊登权益变动报告书 ,且在未刊登权益变动报告书的情况下继续出

售中核钦白股份 "

基于上述违规事实 ,200 8 年 9 月 4 日,深交所对北京嘉利九龙公司

作出公开谴责处分决定 ,并采取限制交易6 个月的监管措施 "

2.深赤湾 B 案例

截至2(X为年 2月 6 日,景锋企业有限公司及其一致行动人 ) 招商

局国际(中集)控股有限公司分别通过招商证券(香港)有限公司代理买入

深赤湾 B (2(X X) 22 )49 ,7麟 ,893 股和 l,7 10 ,880 股 ,共计买人51,47 5 ,773股 ,

占深赤湾总股本的比例为7.98 % "

景锋企业有限公司和招商局国际(中集)控股有限公司的上述行为

违反了新 5证券法 6第 86 条 !5上市公司收购管理办法 6第 13 条和 5深圳

证券交易所股票上市规则6的相关规定 "

20() 9 年 3 月 17 日,深交所对景锋企业有限公司 !招商局国际(中

集)控股有限公司作出通报批评处分决定 "
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(三)持股30 % 以下的投资者通过竞价交易系统或者大宗交易系统

违规超比例增持上市公司股份

1. 30% 的计算问题

我们认为 ,投资者拟增持股份恰好达到 30 % ,如果由于持股数与总

股本数的无法整除得到30 % ,或者由于最少委托单位(1手为 100 股)的

限制无法增持到30 % ,则以达到30 % 之前的最后 1 手增持完成 ,作为认

定达到30 % 的时点 "也就是说 ,在 30 % 的计算问题上 ,坚持 /宁可少一

点 ,不可多一点 0的原则 "此外 ,在计算 5上市公司收购管理办法 6规定

的5% 时 ,也应该坚持上述原则和方法 "

2.持股 30 % 以下的股东违规增持股份的处理问题

假设某个投资者持有某上市公司 28 % 的股份 ,该投资者可以通过

发主动性部分要约(至少 5% ) ,从而跨越 30 % , 自上述事实发生之日起

1 年后 ,每 12 个月内可以通过事后申请要约豁免的形式增持 2% 的股

份;也可以在申请要约豁免并得到中国证监会的批准下 ,可以通过二级

市场或者协议转让等方式增持超过 30 % "

但是 ,如果投资者没有申请要约豁免或者虽然申请没有得到中国证

监会的批准下 ,通过二级市场增持股份使其持股比例超过 30 % ,则属于

违法违规行为 "对此 ,我们建议区分疏忽增持和恶意增持来分别进行

处理 "

(l) 疏忽增持下的处理方式

投资者持股28 % ,如果在二级市场(通过竞价交易系统或者大宗交

易系统 ,下同)因为疏忽增持 ,使比例超过 30 % 而无豁免事由 ,应当发出

全面要约 ;无法发出全面要约的 ,应当由中国证监会限期进行整改 ,即锁

定其违规增持股份 ,且在6 个月后减持至 30 % 以下 ,在整改期间内 ,对其

已增持的股份由中国证监会限制表决权 "

(2) 恶意增持下的处理方式

投资者持股 28 % ,如果在二级市场恶意增持 ,使比例超过 30 % 而无

豁免事由 ,应当发出全面要约 ,拒不发出全面要约的 ,由中国证监会对其

所持全部股份限制表决权 ,直至 12 个月后减持至 30 % 以下 "

旭飞投资((拟)526 )案例便属于持股 30 % 以下的股东违规增持股份

的典型案例 "200 8 年 11 月 巧 日至 n 月 19 日,旭飞投资控股股东椰林
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湾公司及一致行动人旭飞实业公司 ,通过深交所竞价交易系统增持了旭

飞投资流通股 98 .92 万股 ,持股比例超过了 30 % ,达到了 30 .03 % "n

月27 日,椰林湾公司及旭飞实业公司通过深交所竞价交易系统减持了

旭飞投资流通股 3 万股 ,占旭飞投资总股本的0.03 % "但是 ,此次减持

触及了 /持有上市公司股份百分之五以上的股东 ,将其持有的该公司的

股票在买人后 6 个月卖出,或者在卖出后 6 个月内又买人 ,由此所得收

益归该公司所有 0的规定 "因此旭飞实业由此产生的投资收益 946 0.73

元已经全部归旭飞投资所有 "

八 !持股 30 % 以上的投资者继续增持股份的信息披露问题

5上市公司收购管理办法 6第 49 条规定 : /依据前条规定所作的上

市公司收购报告书 ,须披露本办法第二十九条第 (一 )项至第(六 )项和

第(九)项至第 (十四)项规定的内容及收购协议的生效条件和付款安

排 "已披露收购报告书的收购人在披露之日起 6 个月内 ,因权益变动需

要再次报告 !公告的 ,可以仅就与前次报告书不同的部分作出报告 !公

告 ;超过 6 个月的 ,应当按照本办法第二章的规定履行报告 !公告义务 "0

根据该条规定 ,我们认为 ,对于持股 30 % 以上的投资者继续增持股份的

信息披露问题 ,应该按以下原则进行简化处理:

(一 )增持前投资者已经为上市公司第一大股东的情形

投资者及其一致行动人目前持有上市公司股份比例已超过 30 % !

且为上市公司第一大股东 ,拟继续增持的 ,只须编制权益变动报告书或

者进行简单公告 ,无须编制收购报告书 "

具体而言 ,增持行为发生后 6 个月内又继续增持的 ,可以仅就增持

情况做简单提示性公告;增持行为发生 6 个月之后又继续增持的 ,若其

增持比例不超过公司总股本 5% 的 ,可仅就增持情况做简单提示性公

告 ,若其增持比例达到或超过公司总股本 5% 的 ,应当编制详式权益变

动报告书 "

(二 )增持前投资者不是上市公司第一大股东的情形

投资者及其一致行动人目前持有上市公司股份比例已超过 30 % ,
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但并非上市公司第一大股东或实际控制人的 ,增持股份后成为公司第一

大股东或实际控制人的 ,只须编制详式权益变动报告书 ,而不必编制收

购报告书 "

九 !实际控制人与控股股东之间的主体被注销或者变更是否要

履行要约豁免和信息披露义务问题

目前 ,在一些上市公司中 ,其实际控制人与控股股东之间存在一个

或者多个主体 ,如果这些中间层主体被注销或者发生变更 ,要不要履行

要约豁免和信息披露义务问题 ,新 5证券法 6和 5上市公司收购管理办

法 6均没有做明确规定 "对此 ,我们建议根据以下不同的情况分别进行

处理:

(一 6中间层主体被注销或者发生变更涉及所持上市公司股份过户

的情形

例如 ,假设有 A !B !C 3 家公司 ,其中 A 为实际控制人 , A 绝对控股

B ,B 又为上市公司 C 的控股股东 (持股 40 % ) "目前 ,实际控制人 A 欲

将 B 注销 ,并将 B 持有 C 上市公司的全部股份协议转让 (或者行政划

转)给 A "在这种情况下 ,要不要履行要约豁免和信息披露义务? 我们

认为 ,根据新 5证券法 6和 5上市公司收购管理办法 6的规定 ,虽然实际控

制人没有发生变更 ,但是涉及上市公司股份的过户 ,因此需要按照 5上市

公司收购管理办法 6第 62 条第(一)项等的规定履行要约豁免和刊登收

购报告书义务 "

符合此种情形的典型案例为东方宾馆 ( 5众)524 )案例和深长城

(以力叭2)案例 "

2(刃9年 6 月 20 日,东方宾馆公告称 ,广州市国资委于 20( 29 年 6 月

19 日下达了5关于无偿划转广州市东方酒店集团有限公司股权的通知 6

和5关于无偿划转广州市东方宾馆股份有限公司部分股权的通知 6,同

意将现控股股东越秀集团持有的广州市东方酒店集团有限公司(简称东

酒集团)100 % 的股权和东方宾馆 14 .36 % 的股权通过无偿划转的方式

全部划转给广州岭南国际企业集团有限公司(简称岭南集团) "股权变
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动后 ,岭南集团将直接持有东方宾馆 38 , 712 ,236 股 ,并通过东酒集团间

接持有东方宾馆 100 ,301 ,686 股 ,合计持东方宾馆 13 9 ,01 3 ,922 股 ,占该

公司总股本的 51 .55 % "6 月 23 日,岭南集团刊登了收购报告书 (摘

要) ,上述股权划转事宜尚需根据 5上市公司收购管理办法 6向中国证监

会申请豁免全面要约收购 "

201 2 年2 月 7 日,深振业(O以D 肠)董事会审议通过有关转让深长城

( 2叉兀阵2) 股份的议案 ,公司决定将所持的全部 1688 .406 8 万股 !占深长

城总股本 7.05 % 的股票转让给大股东 !实际控制人深圳市国资委 "资料

显示 ,深振业和深长城的控股股东同为深圳市国资委 ,深圳国资委直接

持有深长城 29 .76 % 股权以及深振业 19.93 % 殷权;而深振业持有深长

城7.05 % 股权 !深长城持有深振业 3.31 % 股权 "本次股权转让完成后 ,

深振业将不再持有深长城股份;深圳市国资委的持股比例将增至

36 .8% ,仍为深长城控股股东 "但由于本次股权收购已触发要约收购义

务 ,深圳市国资委需向中国证监会申请豁免其要约收购义务 "

5二)中间层主体被注销或者发生变更不涉及所持上市公司股份过

户的情形

例如 ,假设有 A !B !C !D !E S 家公司 ,其中 A 为实际控制人 ,B !C 同

为 A 绝对控股的兄弟公司 ,C 绝对控股 D !D 又为上市公司 E 的控股股

东(持股 40 % ) "目前 ,实际控制人 A 欲将 C 注销 ,并将 C 持有 D 的全

部股份转让给 B "在这种情况下 ,要不要履行要约豁免和信息披露义

务? 我们认为 ,根据新 5证券法 6和 5上市公司收购管理办法 6的规定 ,由

于实际控制人没有发生变更 ,且不涉及上市公司股份的过户 ,不需要履

行要约豁免和刊登收购报告书义务 ,只需要由上市公司做简单的提示性

公告即可 "

符合此种情形的典型案例为潍柴重机((xx2850 ,原山东巨力 )案例和

盐田港(以叉叉)88) 案例 "

1.潍柴重机案例

200 9 年 5 月 25 日,潍柴重机发布提示性公告称 , /本公司于200 9 年

5 月22 日接本公司第一大股东潍柴控股集团有限公司(简称潍柴控股 ,

持有本公司30 .59 % 的股份)通知 ,根据 2侧哭) 年 5 月 7 日的山东省人民

政府省长办公会议纪要 ,原则同意对潍柴控股 !山东工程机械集团有限
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公司及山东省汽车工业集团有限公司实施重组 ,组建山东重工集团有限

公司(暂定名 ,简称山东重工集团) "本次重组实施后 ,本公司最终实际

控制人不会发生变化 0,仍然为山东省国资委 "2(X) 9 年 6 月 16 日,由山

东省国资委履行出资人职责的山东重工集团在山东省工商局注册成立 "

2.盐田港案例

201 2 年2 月8 日,盐田港(仪犯心88) 公告称 ,公司 2 月6 日接到公司

控股股东深圳市盐田港集团有限公司(持有公司总股份的 67 .37 % )的

5通知函 6,深圳市国资委原持有盐田港集团 100 % 股权 ,为公司实际控

制人 "接深圳市国资委通知 ,深圳市国资委所持盐田港集团 100 % 股权

已划转至深圳市国资委全资企业深圳市特区建发集团有限公司名下 ,相

关工商变更手续已于近期办理完毕 "本次股权划转不会导致公司控股

股东盐田港集团和实际控制人深圳市国资委发生变化 ,也不会对本公司

的生产经营产生重大影响 "

在上述两个案例中 ,由于实际控制人没有发生变更 ,且不涉及上市

公司股份的过户 ,因此 ,不需要履行要约豁免和刊登收购报告书义务 ,只

需要由上市公司做简单的提示性公告即可 "

十 !特殊机构投资者持股变动的信息披露和交易限制问题

在当前我国证券市场上 ,活跃着诸如全国社会保障基金 !证券投资

基金 !合格境外机构投资者 !境外 BV I公司 !证券金融公司等一大批特殊

的机构投资者 "这就引发了如果这些特殊机构投资者买卖上市公司股

票触及到了我国新 5证券法 6和 5上市公司收购管理办法 6的权益变动或

者收购披露标准时 ,如何进行监管和处理的问题 "

(一 )全国社会保障基金

1.信息披露

(l) 委托投资持股变动的信息披露

早在 200 2 年 ,全国社会保障基金 (简称全国社保基金)专门就其

委托投资上市公司股票的信息披露和交易限制等问题两次致函中国
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证监会 , 17 2要求提高全国社保基金持有一家上市公司股份的信息披露

的比例或采用定期公告的信息披露方法 ,并且放松其投资者管理人股票

交易限制 "对此 ,中国证监会和中国证监会发行监管部分别于200 2 年8

月 6 日 !10 月 11 日给全国社保基金理事会发送了 5关于全国社会保障基

金委托投资若干问题的复函))( 证监函 =200 2 8201 号)和 5关于社保基金

行投 =200 2 222 号文的复函 6(发行监管函 =200 2 J99 号) ,就上述问题予

以了明确:

鉴于股权分布及其变动信息 ,对投资者的投资决策具有较大影响 "

因此 ,全国社保基金有义务了解其各投资管理人所持股票的情况并在其

直接或间接持有上市公司 5% 以上股份时 ,严格依照新 5证券法 6和 5上

市公司收购管理办法 6的有关规定及时披露信息 "

根据上述规定 ,200 5 年 3 月 23 日,全国社保基金依法举牌佛山照明

(以刃54 1) "佛山照明(仪刃541)于3 月24 日公告称 , /我公司于2(X) 5 年3

月 23 日接到全国社会保障基金理事会关于持股比例的通知 ,截止到 3

月 22 日该理事会通过外部投资管理人管理的社保基金各股票组合购买

佛山照明流通 A 股((洲叉)541 )的持股比例已达到 5.13犯% ,根据((证券

法 6第41 条规定和中国证监会 5关于全国社会保障基金委托投资若干问

题的复函6fZoo Z 8201 号的有关要求 ,该理事会已通知各外部投资管理

人在三日内不得买卖我公司股票 ,并按有关规定办理相关手续 0"

(2) 国有股转持过程中的信息披露

20( )9 年 6 月 19 日,财政部 !国务院国资委 !中国证监会 !全国社保基

金理事会联合发布了5境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障

基金实施办法6(简称 5办法 6) " 5办法 6规定 ,股权分置改革新老划断

后 ,凡在境内证券市场首次公开发行股票并上市的含国有股的股份有限

公司 ,除国务院另有规定的 ,均须按首次公开发行时实际发行股份数量

的 10 % ,将股份有限公司部分国有股转由社保基金会持有 ,国有股东持

股数量少于应转持股份数量的 ,按实际持股数量转持 "股权分置改革新

(7 2 这两份函件分别为全国社保墓金( 关于全国杜会保障墓金委托投资若干政策的请

示)(社保基金会投 12(X) 2 88 号) !(关于对<关于全国社会保障墓金委托投资若干问

题的复函)意见的函6(社保基金行投12(X) 2 822 号) "
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老划断后至该办法颁布前首次公开发行股票并上市的股份有限公司 ,由

经国有资产监督管理机构确认的上市前国有股东承担转持义务 "

为了规范转持过程中的信息披露行为 , 5办法 6第 18 条明确规定:

/国有股转持过程中涉及的信息披露事项 ,由相关方依照有关法律法规

处理 "0因此 ,在国有股转持过程中 ,包括全国社保基金在内的有关当事

人必须严格依照新 5证券法 6和 5上市公司收购管理办法 6的规定及时履

行信息披露业务 "

2 .短线交易限制

根据中国证监会 5关于全国社会保障基金委托投资若干问题的复

函6的规定 ,全国社保基金合并持有上市公司5% 股份后 ,若社保基金理

事会与各投资管理人以及各投资管理人之间的投资决策是相互独立的 ,

则对该公司股票的买卖可以不受 6 个月持有期的限制(即新 5证券法 6

第 47 条的规定);若社保基金理事会与各投资管理人以及各投资管理人

之间的投资决策不是相互独立的 ,则对该公司股票的买卖应受 6 个月持

有期的限制 "此外 ,全国社保基金委托的单一投资管理人持有上市公司

的股份超过 5% 时 ,则应严格遵循新 5证券法 6第 47 条有关短线交易的

规定J S 2

(二)证券投资基金

1.基金管理公司管理的公募基金

对于证券投资基金的持股变动的信息披露问题 ,有关法律 !法规 !规

章一直未做明确规定 "中国证监会于200 1年 2 月 26 日发布的 5关于规

范证券投资基金运作中证券交易行为的通知 6(证监发 =200 1 829 号 ,简

18 2 其典型案例为全国社保墓金委托买卖名流置业(以X巧67 )股票案例" 全国社保墓金
委托中国国际金融有限公司管理的全国社保墓金 /一一二 0组合,原来持有名流里业

750 万股( 占公司总股本的0.98% )"200 8 年 l 月 22 日,该墓金组合通过认购名流

置业公开增发股份6233 .86 万股(认配价格为 15 .23 元/股 ) ,合计持有名流里业

69 83 .86 万股( 占公司总股本的7.26 % )"为此,全国社保基金委托中国国际金融有

限公司于 l 月23 日刊登了简式权益变动报告书"此次增发股份于 1 月28 日上市,

该组合分别于 l 月 29 日!30 日卖出名流置业股票 141 , 79 万股 !277.7 8 万股 ,成交均

价为14 .4181 元/股"对此,名流置业于3 月l 日发布公告称, /根据5证券法6第47

条的规定,全国社保基金一一二组合作为持有本公司股份百分之五以上的股东 ,将

其持有的本公司股票在买入后六个月内卖出, 由此所得收益归本公司所有 ,本公司

董事会应当收回其所得收益"经核查 ,并未获得收益 0"
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称 5通知 6)也只对证券交易所监控基金交易行为做了要求 " 5通知 6第 5

条规定: /证券交易所在日常交易监控中 ,应当将一个基金视为单一的投

资人 ,将一个基金管理公司视为持有不同账户的单一投资人 ,比照同一

投资人进行监控 "当单一基金或基金管理公司管理的不同基金出现异

常交易行为时 ,证券交易所应根据不同情况进行以下处理 :1.电话提示 ,

要求基金管理公司或有关基金经理做出解释;2 .书面警告 ;3.公开谴责;

4.对异常交易程度和性质的认定有争议的,书面报告中国证监会 "0

2007 年 1月 ,中国证监会基金监管部对于基金管理公司管理的公募

基金的持股变动的信息披露问题予以了明确:

(l) 对于一家基金管理公司管理下的几只公募基金持有某一上市

公司的股份累计达到5% 的,是否披露 ,由基金管理公司自己选择;鉴于

基金管理公司没有要约收购的功能 ,在当前市场环境下 ,不鼓励基金管

理公司进行此类的披露 "同时 ,要防止基金管理公司通过披露集中持股

的行为引导市场操作股票 "

(2) 对于一家基金管理公司管理下的一只公募基金持有某一上市

公司的股份累计达到5% 的 ,需要依法披露 "

东昊价值成长基金举牌国投中鲁(600962 )便是典型的案例 "200 7

年4 月 7 日,国投中鲁公告 ,截至4 月 5 日,东吴价值成长双动力基金持

有国投中鲁达 955.2991 万股 ,占其总股本 5.78969% "4 月 10 日,东吴

基金公告 ,通过二级市场减持国投中鲁至 2.1730 % ,收益超过 1500 万

元 ,导致投资者要求将上述收益归国投中鲁所有 "

2.基金管理公司管理的特定客户资产管理计划

5基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法(20 12 年修订 ) 6规

定 ,基金管理公司可以向特定客户募集资金或者接受特定客户财产委托

担任资产管理人 ,由托管机构担任资产托管人 ,为资产委托人的利益 ,运

用委托财产进行投资 "其具体方式为基金管理公 司通过设立资产管理

计划从事特定资产管理业务 ,包括为单一客户办理特定资产管理业务和

为特定的多个客户办理特定资产管理业务 "

此外 , 5基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法(201 1 年修

订) 6对基金专户对单一证券的投资比例也有 10 % 的上限要求 ,即单个

资产管理计划持有一家上市公司的股票 ,其市值不得超过该计划资产净
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值的 20 % ;同一资产管理人管理的全部特定客户委托财产(包括单一客

户和多客户特定资产管理业务 )投资于一家公司发行的证券 ,不得超过

该证券的 10 % "但 2012 年 11 月 l 日修订后的 5基金管理公司特定客户

资产管理业务试点办法(20 12 年修订) 6已将投资比例限制的条款取消 ,

只在第 23 条中规定 :/资产管理合同应当明确委托财产的投资目标 !投

资范围 !投资比例和投资策略 ,采取有效措施对投资风险进行管理 "委

托财产的投资组合应当满足法律法规和中国证监会的有关规定;参与股

票发行申购时 ,单个投资组合所申报的金额不得超过该投资组合的总资

产 ,单个投资组合所申报的股票数量不得超过拟发行股票公司本次发行

股票的总量 "0

对于一家基金管理公司管理下的一只资产管理计划持有某一上市

公司的股份累计达到5% 的 ,需要依法披露 "但是对于一家基金管理公

司管理下的几只资产管理计划持有某一上市公司的股份累计达到 5%

的,是否需要合并计算和依法披露?

我们认为 ,答案也是肯定的,新华基金举牌东凌粮油( 5拟)893 )便是

典型的案例 "

20 13 年 3 月 28 日,东凌粮油披露((非公开发行 A 股股票新增股份

变动报告暨上市公告书 6,认购本次增发股份的对象仅新华基金管理公

司一家 "新华基金管理公司管理的 3 只资产管理计划通过非公开发行

认购获得东凌粮油股份科78 万股 A 股股份 ,占发行后东凌粮油总股本

的 16.785 4% ,其中新华基金公司一农行一华融信托 #新华 3 号权益投

资集合资金信托计划 !新华基金公司一农行一华融信托 #新华 l号权益

投资集合资金信托计划 !新华基金公司一农行一华融信托 #新华 2 号权

益投资集合资金信托计划分别认购 2239 万股 !1120 万股和 1119 万股 ,

占发行后东凌粮油总股本的比例分别为 8.39 % !4.20 % 和4.19 % "

新华基金管理公司作为委托资产管理人 ,对于上述投资所形成的股

东权利 ,均由新华基金管理公司依法行使 "

20 13 年 3 月 28 日,因为其管理的 3 只资产管理计划通过非公开发

行认购股份后占发行后东凌粮油总股本的 16 .7854 % ,新华基金管理有

限公司披露了 5简式权益变动报告书 6"
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(三)合格境外机构投资者

对于合格境外机构投资者(简称 QFl l)买卖境内上市公司股票的信

息披露问题 ,中国证监会发布的 5合格境外机构投资者境内证券投资管

理办法 6和 5关于实施<合格境外机构投资者境内证券投资管理办法>有

关问题的通知 6均作了明确的规定 "

5合格境外机构投资者境内证券投资管理办法 6第 21 条规定: /境

外投资者履行信息披露义务时 ,应当合并计算其持有的同一上市公司的

境内上市股和境外上市股 ,并遵守信息披露的有关的法律法规 "05关于

实施<合格境外机构投资者境内证券投资管理办法>有关问题的通知 6

第 n 条规定 : /境外投资者的境内证券投资达到信息披露要求的,作为

信息披露义务人 ,应通过合格投资者向交易所提交信息披露内容 "合格

投资者有义务确保其名下的境外投资者严格履行信息披露的有关

规定 "0

马丁居里投资管理有限公司案例是国内第一例 Q Fll 涉嫌违反内地

信息披露和交易制度的案例 "在苏格兰注册的马丁居里有限公司(简称

M C L) 自2007 年 8 月23 日至 8 月30 日,通过其独资子公司马丁居里投

资管理有限公司(已获得 QFll 资格 ,简称 M C IM )和马丁居里公司(简称

M CI )以 13.48 元至 14 .77 元不等的价格分别买人南宁糖业(000 911) 股

票7 , 168 , 46 9 股和9 , 754 , 17 9 股 (分别 占南宁糖业已发行股份总数 的

2.73 % 和3.71 % ) ,而因此间接持有南宁糖业股份 16 ,922 ,64 8股 (占公

司总股本6.科% ) ,但 M CL 直到 2007 年 ro 月 27 日才公告增持股份的

5简式权益变动报告书 6 "

2(X) 8 年 l 月4 日至 20() 8 年 l 月 25 日, M C I !M C IM 以 18.34 元至

20 .45 元不等的价格累计卖出南宁糖业股份 14 ,535 ,656 股 ,占南宁糖业

股份总额的5.07 % ,但 M CL 直到 200 8 年 2 月 25 日才公告减持股份的

5简式权益变动报告书 6 "

200 8 年6 月 ,南宁糖业以 M C L 等的上述行为存在披露滞后和涉嫌

违反了((证券法 6第 47 条有关短线交易的规定为由 ,向南宁市中级人民

法院起诉 M CI 等三公司 ,该院受理并裁定冻结被告 M C IM 银行存款

39 60 万元或查封其相应价值的其他财产 "

经过两年多的拉锯战后 ,20ro 年7 月 12 日,南宁糖业与 M CI M 等的



证券法苑(第八卷)

代表在南宁市中级人民法院的协调下就该案签署了5和解协议 6 " 5和

解协议 6的主要内容如下:(l) M CI 同意一次性向南宁糖业支付人民币

40(刃万元的等值美元作为和解款项(包含一切相关费用 !花销 !利息 !应

缴税款) ,汇率按 5和解协议 6签署日当天的中间汇率计算;(2 ) 5和解协

议 6尚需经南宁糖业的股东大会和M cl 各公司董事会的批准后方可生

效;(3) 双方在完成对 5和解协议 6的批准手续后请求南宁市中级人民法

院出具调解书;(4 )调解书生效后 , M CI 支付和解款至南宁市中院账户 ,

南宁市中级人民法院随即解除与本案相关的财产保全措施 ,将和解款转

付至南宁糖业指定的银行账户 ;(5) 此和解协议的签署并不代表 M CI 承

认其违反了5证券法 6第 47 条的规定 ,或者其他任何中国相关法律或行

政法规 ,也不代表南宁糖业承认 M CI 未违反((证券法 6第 47 条的规定或

者其他任何中国相关法律或行政法规 "

20 ro 年 9 月 13 日,南宁市中级人民法院就南宁糖业与 M CIM 及其

子公司 M CI !M CL 股票交易纠纷一案中的解除财产保全作出了裁定 ,解

除 M C I和南宁糖业被冻结的 39 60 万元和 12 00 万元款项 "作为和解补

偿 ,M CI 及其子公司向南宁糖业支付4O0()万元人民币 ,9 月 14 日和解款

已到打到南宁糖业的账户里 "

至此 ,历时两年多的南宁糖业(以刃911) 诉外资 QFll 马丁居里投资

管理有限公司等三公司短线交易纠纷一案终于以和解结案 "

这里还要特别提请关注的是 ,201 2 年以来中国证监会对 Q Fll 审核

限制进行了放宽 ,允许同一集团多家机构申请 Q Fll 资格 "这意味着 ,同

一集团的多家机构均可以单独申请 Q Fll 资格 "例如 , 20 12 年上半年中
国证监会批准富敦资金管理有限公司的 Q Fll 资格 ,而与其属于同一集

团的淡马锡富敦投资有限公司已于200 5 年获得 Q Fl l资格 "

同时 ,中国证监会明确 ,对于同一集团的多家 Q Fll ,应根据我国持股

信息披露要求 !Q Fl l持股比例限制等规定 ,做好同一集团的多家 Q Fll 持

股合并计算等合规安排 ,确保交易合规 "中国证监会将通过交易所监控

等相关安排 ,对同一集团多家 Q Fll 的交易情况进行监控 "

(四 )境外 BVI 公司

近年来 ,境外 B巩 公司[在英属维京群岛(Th e British V irg in Islan ds,

B .V .I) 注册的海外离岸公司 2以战略投资者身份收购或参股境内上市
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公司的案例越来越多 "对此 ,中国证监会专门出台了加强对境外 B vi 公

司信息披露等事项监管的规定 "

(l) 境外 Bvi 公司买卖境内上市公司股票触及到了我国新 5证券

法 6和 5上市公司收购管理办法 6的权益变动或者收购披露标准时 ,应该

依法履行信息披露和其他相关义务 "

(2)对于利用境外 BV I公司收购或参股境内上市公司的,其监管和

信息披露的重点应放在其背后的股东或实际控制人身上 ,应要求 Bvi 公

司的实际控制人作全面的信息披露并对 Bvi 公司作为上市公司股东应

履行的信息披露义务等证券市场法律法规规定的义务出具不可撤销承

诺函 ,承担相应的连带责任01 9 2另外 ,应加强中介机构的作用 ,要求其

财务顾问 !律师等出具相关的专业意见 "对于利用 BV I公司收购上市公

司不符合要约豁免条件的 ,应严格执行 5上市公司收购管理办法 6,不予

豁免 "

(3) 为防止 B vi 公司成为上市公司的股东后 , Bvi 公司的股东及实

际控制人任意转让 Bvi 公司且不履行报告 !公告义务 ,应要求 Bvi 公司

的控股股东及实际控制人承诺如其拟转让 Bvi 公司的股权 ,除按规定履

行相应的报告 !公告义务外 ,应要求股权受让人同样对 B vi 公司的行为

出具不可撤销承诺函 "

(4 )Bvi 公司收购或参股境内上市公司的,其股东资格应取得商务

部的原则批复函 "对于境外 B vi 公司拟持有特殊行业的上市公司股权

的 ,还须事先征求特殊行业主管部门的意见 "

(五)中国证券金融公司

就融资融券 !转融通中中国证券金融公司与相关投资者的信息披露

义务要约收购问题 ,中国证监会机构监管部于 201 1 年 11 月 30 日专 门

致函深圳 !上海证券交易所(机构部函 =201 1]556 号)进行规范 "

1.关于信息披露问题

就投资者向证券金融公司出借和收回证券时 ,以及证券金融公司向

19 2 加强对由于境外 Bv l公司本身不透明,应不将其视为监管主体 ,而应把监管对象上

移至BV I公司的股东及其实际控制人层面"因此,要求 Bvi 公司披露其股东及至

实际控制人信息是完全必要的"
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投资者借人和归还证券时的相关信息披露义务问题 ,中国证监会在上述

函件中指出 ,证券借贷产生的信息披露问题 ,应当按照 5证券法 6第 86

条 ,并参照证监会 5上市公司股权分置改革管理办法 6和深交所 5创业板

股票上市规则 6相关信息披露规定处理 ,即投资者(含证券金融公司)无

论通过何种方式 ,其持有的上市公司股份数量增减变动达到 5% 的 ,均

应履行信息披露义务 ,持股5% 以上的投资者(不含证券金融公司)出借

证券比例每达到总股本的 l% 时 ,也应当予以披露 "

2.关于要约收购问题

对于投资者因收回出借的股票而使其持股比例超过 30 % ,是否需

要履行要约收购义务问题 ,中国证监会在上述函件中认为投资者收回出

借股票的行为不属于收购 ,无须履行要约收购义务 "

同时 ,中国证监会在上述函件中规定 ,深圳 !上海证券交易所在制定

相关业务规则时 ,对上述两个问题作进一步的研究并予以明确 "

根据中国证监会在上述函件中的要求 ,深圳 !上海证券交易所在其

发布的5转融通证券出借交易实施办法(试行) 6中进行明确的规定 "

例如 , ((深圳证券交易所转融通证券出借交易实施办法(试行) 6(深

证会 [2012 8125 号)第 61条规定:

(l) 借人人 !出借人持有一家上市公司股票的数量或者其增减变动

达到法定比例时 ,应当依法履行相应的信息报告和披露义务 "

(2) 借入人通过转融通担保证券账户持有的股票不计人其自有股

票 ,借人人无须因该账户内股票数量的变动而履行信息报告 !披露或者

要约收购义务 "

出借人仅因收回出借股票使其持股比例超过 30 % 的 ,无须履行要

约收购义务 "

(六 )融资融券

对于融资融券中证券公司与投资者的信息披露义务问题 ,深圳 !上

海证券交易所则分别在其发布实施的 5融资融券交易实施细则 6中进行

了明确的规定 "

例如 , 5深圳证券交易所融资融券交易实施细则 6(深证会 12011 260

号)第 7.1 条 !第7.2 条规定 :

(l) 证券公司通过客户信用交易担保证券账户持有的股票不计人
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其自有股票 ,证券公司无须因该账户内股票数量的变动而履行相应的信

息报告 !披露或者要约收购义务 "

(2) 投资者及其一致行动人通过普通证券账户和信用证券账户合

计持有一家上市公司股票及其权益的数量或者其增减变动达到规定的

比例时 ,应当依法履行相应的信息报告 !披露或者要约收购义务 "

(3) 对客户信用交易担保证券账户记录的证券 ,由证券公司以自己

的名义 ,为客户的利益 ,行使对发行人的权利 "证券公司行使对发行人

的权利 ,应当事先征求客户的意见 ,并按照其意见办理 "客户未表示意

见的 ,证券公司不得行使对发行人的权利 "

上述所称对发行人的权利 ,是指请求召开证券持有人会议 !参加证

券持有人会议 !提案 !表决 !配售股份的认购 !请求分配投资收益等因持

有证券而产生的权利 "

此外 ,对于上市公司董事 !监事 !高级管理人员和持股 5% 以上股东

能否参与涉及本公司股票的融资融券业务问题 ,我们认为 ,答案显然是

否定的,主要理由如下:

中国证监会发布的 5证券公司融资融券业务试点管理办法 6第 14 条

规定 , /证券公司与客户约定的融资 !融券期限不得超过证券交易所规定

的最长期限 ,且不得展期 0 " 5深圳证券交易所融资融券交易试点实施

细则(201 1年修订) 6第 2.14 条规定 , /会员与客户约定的融资 !融券期

限自客户实际使用资金或证券之日起开始计算 ,最长不得超过六个月 0;

第 2.18 条规定 , /投资者未能按期交足担保物或者到期未偿还融资融券

债务的 ,会员应当根据约定采取强制平仓措施 ,处分客户担保物 ,不足部

分可以向客户追索 0"

然而 ,新 5证券法 6第 47 条规定 , /上市公司董事 !监事 !高级管理人

员 !持有上市公司股份百分之五以上的股东 ,将其持有的该公司的股票

在买人后六个月内卖出 ,或者在卖出后六个月内又买入 ,由此所得收益

归该公司所有 ,公司董事会应当收回其所得收益 0" 5公司法 6第 142 条

规定 : /公司董事 !监事 !高级管理人员应当向公司申报所持有的本公司

的股份及其变动情况 ,在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本

公司股份总数的百分之二十五;所持本公司股份自公司股票上市交易之

日起一年内不得转让 "上述人员离职后半年内,不得转让其所持有的本
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公司股份 "0

根据上述规定 ,上市公司董事 !监事 !高级管理人员通过向证券公司

融资买人或融券持有的本公司股票属于法律限制转让的股份 "如果董

事 !监事 !高级管理人员到期未偿还融资融券债务 ,证券公司无法采取强

制平仓措施处分上述人员所持有的本公司股票 ,这将会给证券公司带来

巨大的风险 "此外 ,根据 5深圳证券交易所融资融券交易试点实施细则

(201 1年修订) 6的规定 ,融资融券期限最长不得超过 6 个月 ,也就是说 ,

董事 !监事 !高级管理人员 !持股 5% 以上股东须在 6 个月的融资融券期

限内多次买人或卖出本公司股票 ,这显然是与新 5证券法 6第47 条规定

相违背的 "

针对上述问题 ,为进一步明确融资融券相关交易事项 ,规范融资融

券业务管理 ,201 3 年 3 月 18 日,深圳 !上海证券交易所分别发布了5关于

上市公司限售股份 !解除限售存量股份参与融资融券交易相关问题的通

知 6(简称 5通知 6) , 5通知 6第 7 条明确规定: /会员不得接受上市公司

的董事 !监事 !高级管理人员 !持有上市公司百分之五以上的股东开展以

该上市公司股票为标的证券的融资融券交易 "0

(七)约定购回式证券交易

约定购回式证券交易 ,是指符合条件的股东以约定价格向托管其证

券的证券公司卖出标的证券 ,并约定在未来某一日期由股东按照另一约

定价格从证券公司购回标的证券 ,证券公司根据与股东签署的协议将待

购回期间标的证券产生的相关革息返还给股东的交易 "

约定购回式证券交易是投资者以融资为目的的交易行为 ,根据深

圳 !上海证券交易所的相关规定 ,原股东的初始交易 !购回交易分别参照

适用股份出售 !股份买人有关权益变动和信息披露的规则 ,即在一家上

市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份 5% 的股东

及其一致行动人 !上市公司董事 !监事 !高级管理人员参与交易所约定购

回式证券交易的 ,应当遵守相关信息披露规则 ,不得存在短线交易 ,并应

当遵守股份买卖 /窗口期 0以及年度股份转让比例限制的规定 "约定购

回式交易和其他方式导致的股份变动应该合并计算 "

上市公司应当在年度报告和半年度报告全文的 /股本变动和股东情

况 0部分及 /董事 !监事 !高级管理人员和员工情况 0部分 ,区分不同股东
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及董事 !监事 !高级管理人员披露以下事项:相关股东名称或董事 !监事 !

高级管理人员姓名 ,报告期内初始交易涉及的股份数量及比例 ,报告期

内购回交易涉及的股份数量及比例 ,截至报告期末持股数量及比例等 "

相关股东因约定购回式证券交易使其持股比例超过 30 % 的 ,应当

按照 5上市公司收购管理办法 6履行要约收购义务或向中国证监会申请

豁免 ,属于免于提出豁免申请情形的除外 "

中国证监会上市公司监管一部于 2013 年 3 月 4 日给深交所的 5关

于对约定购回式证券交易法律适用相关请示问题的复函))( 上市一部函

=201 3 872 号)也对上述要求作了进一步的明确规定 "

1.金智科技案例

201 3 年 1月 17 日,金智科技(00 20 90 )公告称 ,公司于 1 月 17 日接

到其控股股东南京金智创业投资有限公司(简称金智投资)通知:201 3

年 1月 16 日,金智投资将其持有的金智科技 l以,幻万股股份(占公司总

股本的 4.90 % )进行约定购回式证券交易 ,交易对手方为中信证券股份

有限公司 "

为此 ,金智科技在2013 年 1月 17 日同时披露了 5简式权益变动报

告书 6"

2.骥威股份案例

20 13 年 1 月 31 日,弊威股份(00 2502) 收到公司持股 5% 以上股东

汕头市华青投资控股有限公司(简称华青投资)减持公司股份的通知 ,

华青投资于2012 年 11 月 1 日至20 13 年 1月 30 日通过深圳证券交易所

集中竞价系统和大宗交易系统 !约定购回式证券交易累计售出公司股份

7 ,04 0 ,仪X)股 ,占其股份总额的 5% ,持有公司的比例将由13.79 % 减少

至8.79 % "其中,华青投资于2013 年 1月30 日与中信证券签订约定购

回式证券交易客户协议 ,涉及标的证券数量为4 , 300 , (兀旧股 ,占弊威股

份总股本的3.05 % ,约定购回期限为 365 天 "待购回期间,标的股份对

应的出席公司股东大会 !提案 !表决等股东或持有人权利 ,由中信证券股

份有限公司按照华青投资的意见行使 ,标的证券产生的相关权益归属于

华青投资 "

为此 ,弊威股份在201 3 年 2 月2 日披露了 5简式权益变动报告书 6"
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(八)券商理财产品与私募理财产品

1.券商理财产品

就券商理财产品而言 ,根据 5证券公司客户资产管理业务管理办

法 6第 6 条规定 : /证券公司从事客户资产管理业务 ,应当实行集中运营

管理 ,对外统一签订资产管理合同 "0因此 ,不同理财产品由同一证券公

司托管并与同一证券公司签署资产管理合同 ,系监管要求 ,并不能作为

持股量合并计算的合理依据 "

我们认为 ,在现行法律法规条件下 ,如果单个券商理财产品持股比

例超过上市公司已发行股份的 5% ,则应当依法披露 ,并纳人短线交易

的监管范畴 "

对于同一券商旗下的不同理财产品 ,如果不同理财产品的投资决策

相互之间具有独立性 ,虽然这些理财产品合计持有上市公司股份比例超

过 5% ,但不构成一致行动人 ,其持股量原则上不合并计算 ,原则上不予

披露 ,合计持股超比例后的买卖行为不视为短线交易 "

如果券商不同理财产品投资决策高度一致的 ,应当重点关注其投资

决策的形成过程 ,有必要时核查其投资决策人员是否存在相同 !混同 !串

通 !控制等情形 ,或者要求其券商 !投资决策人员就其内部管理 !决策独

立性等进行说明 ,如果监管部门认定其存在前列情形的 ,则可以将若干

只理财产品的持股量合并计算 ,超过 5% 的应当予以披露 ,超比例持股

后的买卖行为应认定为短线交易 "

2.私募理财产品

对私募基金产品而言 ,如果单只私募理财产品持股比例超过上市公

司已发行股份的 5% ,则应当依法披露 ,并纳入短线交易的监管范畴 "

此外 ,对于同一信托公司旗下的不同私募理财产品 ,如果不同理财

产品的投资决策相互之间具有独立性 ,虽然这些理财产品合计持有上市

公司股份比例超过 5% ,但不构成一致行动人 ,其持股量原则上不合并

计算 ,原则上不予披露 ,合计持股超比例后的买卖行为不视为短线交易 "

但是 ,如果不同私募产品投资决策方面存在高度一致性的 ,则应进

行必要核查 ,如由同一投资顾问事实上对数种阳光私募产品作出交易决

策的 ,应当合并计算其持股量 ,超过 5% 的应当予以披露 ,超比例持股后

的买卖行为应认定为短线交易 "
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3.相关监管案例

(l) 长盈精密案例

20 11 年 12 月以来 ,北方 A 信托公司发行的由上海泽熙投资管理公

司作为投资顾问管理的多只私募基金大量买人长盈精密(300 115 )股票 ,

A 信托公司发行的由北京鸿道投资管理有限责任公司作为投资顾问管

理的多只私募基金也持有大量该公司股份 "截至 2012 年 l月 6 日,上

述两个投资管理公司作为投资顾问管理的私募基金分别持有该股

797.87万股和 84 6.62 万股 ,分别占总股本的4.64 % 和4.92 % "201 2 年

1 月6 日至 2012 年 6 月4 日, A 信托公司发行的上述私募基金累计净卖

出股数 2 ,156 ,887 股 ,累计净卖出比例 1.1474 % ,对此 ,有关监管机构予

以充分的关注并要求 A 信托公司进行解释说明是否为一致行动人和存

在短线交易行为 "A 信托公司按照监管部门的要求提交了 5情况说

明6,进行了详细的解释说明 "

A 信托公司发行的由上海泽熙作为投资顾问的信托产品如下:泽熙

瑞金 1号单一资金信托;三能 1号(泽熙 2 期)证券投资集合资金信托计

划;梦想2 号(泽熙 3 期)证券投资集合资金信托 ;梦想 6 号(泽熙 8 期)

证券投资集合资金信托计划 ;梦想 ro 号(泽熙 9 期 )证券投资集合资金

信托计划;梦想5 号(泽熙 10 期)证券投资集合资金信托计划 "以上信

托产品于 2012 年 1月 17 日持有长盈精密股票 ,经核实 ,投资策略符合

信托合同的要求 ,上述产品累加投资长盈精密比例未超限(4.64 % ) "

A 信托公司发行的由北京鸿道作为投资顾问的信托产品如下:鸿道

l 期证券投资集合资金信托计划 ;鸿道 1期精英 1 号证券投资集合资金

信托计划;鸿道2 期证券投资集合资金信托计划 "以上信托产品于201 2

年 l月 17 日持有长盈精密股票 ,经核实 ,投资策略符合信托合同的要

求 ,上述产品累加投资长盈精密比例未超限(4.92 % ) "

A 信托公司认为 ,根据证监会 5上市公司收购管理办法 6第 83 条的

规定 ,一致行动人是指通过协议 !合作 !关联方关系等合法途径扩大其对

一个上市公司股份的控制比例 ,或者巩固其对上市公司的控制地位 ,在

行使上市公司表决权时采取相同意思表示的两个以上的自然人 !法人或

者其他组织 "作为投资顾问的上海泽熙及北京鸿道注册情况 !管理人

员 !投研团队并不相交 ,不存在合伙 !合作 !联营等情况 ,无关联关系 ,并
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非一致行动人 "

监管机构最终认可了 A 信托公司的解释说明 ,未将分别由上海泽

熙和北京鸿道作为投资顾问的几个私募理财产品认定为一种行动人 ,同

时未将其上述减持行为认定为短线交易 "

(2 )上海丰润案例

20 ro 年 5 月至 20n 年 7 月 ,上海丰润除使用自身开设的 /上海丰

润 0证券账户交易股票外 ,还通过签署 /全权委托管理协议 0的方式 ,控

制了 /上海杉业 0 !/王庆来 0!/王娜影 0!/张敏红 0 !/郑学明 0 !/陈光华 0

6 个法人 !自然人证券账户的买卖决策;并通过发起设立 /联华国际信托

有限公司 ) 浙江中行新股申购信托项目<3 期> 0 !/中融国际信托有限

公司 ) 融裕 25 号 0等私募理财产品,作为投资顾问 ,控制了上述私募

理财产品和相关信托证券账户的买卖决策 ,交易 /京山轻机 0 !/江西长

运 0 !/大连圣亚 0!/中科英华 04 只股票 "

¹ /联华国际信托有限公司 ) 浙江中行新股申购信托项 目<3

期) 0账户

该账户 201 0 年 12 月开立于海通证券上海枣阳路营业部 ,开立后陆

续交易 /大连圣亚 0 !/力合股份 0 !/江西长运 0 !/京山轻机 0等股票 "

/联华国际信托有限公司 ) 浙江中行新股申购信托项目<3 期> 0

(简称联华信托)由上海丰润发起 ,20 ro 年 12 月 24 日正式成立 ,受托人为

联华国际信托有限公司(简称联华国际) ,投资顾问为上海丰润 "根据上

海丰润与联华国际签署的投资顾问合同 ,在联华信托成立日至终止日期

间 ,上海丰润负责向联华国际提交投资建议书 ,联华国际负责对投资建

议书审核后进行投资决策并实施操作 "在实际运作中 ,联华国际仅通过

电子系统设定相关筛选条件 ,对于上海丰润发出的电子投资建议仅做形

式上的审核 ,通常上海丰润发出投资建议电子指令后可直接到达券商端

进行下单操作 "

º/中融国际信托有限公司 ) 融裕 25 号 0账户

该账户201 0 年 12 月开立于中信建投证券上海华灵路营业部 ,开立

后陆续交易 /江西长运 0 !/力合股份 0 !/大连圣亚 0 !/京山轻机 0 !/中科

英华 0等股票 "

/中融国际信托有限公司 ) 融裕 25 号 0信托项 目(简称融裕 25
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号)由上海丰润发起 ,2010 年 12 月 21 日正式成立 ,受托人为中融国际信

托投资有限公司(简称中融国际) ,投资顾问为上海丰润 "根据上海丰

润与中融国际签署的投资顾问协议 ,在融裕 25 号成立日至终止日期间 ,

上海丰润通过中融国际的投资系统终端发出电子投资建议并提供书面

投资建议 ,中融国际负责对投资建议进行合规审核并根据有效的投资建

议进行投资交易 ,中融国际有权根据信托文件的约定否决投资建议 ,若

上海丰润对否决有异议则双方协商解决 "在实际运作中 ,中融国际仅通

过电子系统设定相关筛选条件 ,对于上海丰润发出的电子投资建议仅做

形式上的审核 ,通常上海丰润发出投资建议电子指令后可直接到达券商

端进行下单操作 "ZO ro 年 12 月 21 日,上海丰润授权陈某华为融裕 25

号的授权代表 ,权限包括向中融国际下达投资建议及通过交易系统客户

端查询相关数据 "201 0 年 12 月 22 日,陈某华签署委托书 ,授权融裕 25

号次级受益人张某清负责该信托产品的具体操作 "201 1年 3 月 24 日,

张某清签署委托书,委托上海丰润负责融裕25 号账户的具体操作 "

上海丰润作为上述 9 个证券账户的交易决策者 ,有义务 !有责任严

格按照新 5证券法 6第 86 条的规定 ,随时关注并合并计算这 9 个证券账

户在同一时间持有同一家上市公司已发行股份的数量 ;当合并计算的持

股比例符合法律规定的信息披露情形时 ,应当在法定期限内进行报告和

公告 "

本案例中,上海丰润拥有交易决策权的9 个证券账户合计持有 /京

山轻机 0 !/江西长运 0 !/大连圣亚 0!/中科英华 04 只股票的比例多次达

到法律规定的信息披露情形(持股达到 5% !10 % 等) ,均未履行报告和

披露义务 ,其行为违反了新 5证券法 6第 86 条的规定 ,构成了新 5证券

法 6第 19 3 条所规定的 /其他信息披露义务人未按照规定披露信息 0的

行为 "

20 12 年7 月 ro 日,中国证监会对上海丰润及其董事长分别做出了

警告 !罚款的行政处罚决定 "


