
证券代码：

００２２７２

证券简称： 川润股份 公告编号：

２０１２－０３５

号

四川川润股份有限公司

关于签订募集资金四方监管协议之补充协议的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、 准确和完整， 没有

虚假记载、 误导性陈述或重大遗漏。

为加强对募集资金的管理， 根据 《深圳证券交易所中小板上市公司规范

运作指引》及四川川润股份有限公司 （以下简称 “公司”）第二届董事会第十

八次会议决议，

２０１２

年

０４

月

１９

日， 公司、 全资子公司四川川润液压润滑设

备有限公司 （以下简称 “川润液压”）、 保荐机构国金证券股份有限公司 （以

下简称 “国金证券”）已分别与上海浦东发展银行股份有限公司成都分行和中

国农业银行股份有限公司自贡盐都支行， 签订 《募集资金四方监管协议》。

经公司第二届董事会第十九次会议审议通过 《关于将部分闲置募集资金

转为定期存款的议案》， 公司于

２０１２

年

０４

月

２１

日披露了 《关于将部分募集

资金转为定期存款的公告》详见公司

２０１２－０３１

号公告 （刊载于

２０１２

年

０４

月

２１

日的 《证券时报》、 《上海证券报》、 《中国证券报》 和巨潮资讯网

ｈｔｔｐ

：

／／

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

）。

公司、 川润液压及国金证券分别与存放募集资金的商业银行签订了 《募

集资金四方监管协议之补充协议》， 具体内容如下：

一、 募集资金定期账户情况：

１

、

２０１２

年

０４

月

２３

日， 公司将在中国农业银行股份有限公司自贡盐都

支行开立的募集资金专户 （账号为：

１０１９０１０４０００４８８６

） 中的

１５

，

０００．００

万

元募集资金以定期存款方式存放， 具体如下：

序号 定期存款账号 存期

金额

（万元）

存放期

１ １０１９０１０４０００４８８６００００１

一年定期

５

，

０００．００ ２０１２．０４．２３－２０１３．０４．２３

２ １０１９０１０４０００４８８６００００２

一年定期

５

，

０００．００ ２０１２．０４．２３－２０１３．０４．２３

３ １０１９０１０４０００４８８６００００３

一年定期

３

，

０００．００ ２０１２．０４．２３－２０１３．０４．２３

４ １０１９０１０４０００４８８６００００４

六个月定期

２

，

０００．００ ２０１２．０４．２３．－２０１２．１０．２３

合计

１５

，

０００．００

２

、

２０１２

年

０４

月

２４

日， 公司将在上海浦东发展银行股份有限公司成都

分行开立的募集资金专户 （账号为：

７３０９０１５４５０００００５５３

） 中的

１１

，

０００．００

万元募集资金以定期存款方式存放， 具体如下：

序号 定期存款账号 存期

金额

（万元）

存放期

１ ７３０９０１６７０３００００３４０

一年定期

８

，

０００．００ ２０１２．０４．２４－２０１３．０４．２４

２ ７３０９０１６７０１００００１３１

三个月定期

２

，

０００．００ ２０１２．０４．２４－２０１２．０７．２４

３ ７３０９０１６７０２００００３９５

六个月定期

１

，

０００．００ ２０１２．０４．２４－２０１２．１０．２４

合计

１１

，

０００．００

３

、

２０１２

年

０４

月

２４

日， 公司将在上海浦东发展银行股份有限公司成都分

行开立的募集资金专户 （账号为：

７３０９０１５４５０００００５４５

） 中的

８

，

０００．００

万元募

集资金以定期存款方式存放， 具体如下：

序号 定期存款账号 存期

金额

（万元）

存放期

１ ７３０９０１６７０２００００３８７

六个月定期

５

，

０００．００ ２０１２．０４．２４－２０１２．１０．２４

２ ７３０９０１６７０１００００１２３

三个月定期

３

，

０００．００ ２０１２．０４．２４－２０１２．０７．２４

合计

８

，

０００．００

二、 上述定期存款公司、 川润液压不得直接支取， 也不得转入 《募集资金

四方监管协议》 中约定的募集资金专户之外的其他账户。 公司、 川润液压如需

提前支取上述定期存款， 需转入募集资金专户， 并通知存放募集资金的商业银

行。

三、 公司、 川润液压承诺上述存单到期后将及时转入 《募集资金四方监管

协议》规定的募集资金专户进行管理或以存单方式续存， 并通知国金证券。 川

润液压存单不得质押。

四、 本补充协议生效后， 构成 《募集资金四方监管协议》 不可分割的部

分， 与 《募集资金四方监管协议》具有同等法律效力。

五、 本协议未尽事宜参照 《募集资金四方监管协议》 的约定及中国证监会

及其派出机构、 深圳证券交易所相关规定执行。

特此公告。

四川川润股份有限公司

董 事 会

２０１２

年

０４

月

２６

日

股票代码：

600779

股票简称： 水井坊 编号： 临

2012-12

号

Diageo Highlands Holding B.V.

要约收购四川水井坊股份有限公司股份结果的公告

Diageo Highlands Holding B.V.

董事会及全体董事保证本公告内容不存在

任何虚假记载、 误导性陈述或者重大遗漏， 并对其内容的真实性、 准确性和

完整性承担个别及连带责任。

根据中国证券监督管理委员会 《关于核准

Diageo Highlands Holding B.V.

公告四川水井坊股份有限公司要约收购报告书的批复》 （证监许可

[2012]

361

号），

Diageo Highlands Holding B.V.

（以下简称

" DHHBV"

或

"

收购

人

"

） 于

2012

年

3

月

22

日公告了 《四川水井坊股份有限公司要约收购报告

书》， 按照 《上市公司收购管理办法》 的相关规定， 履行向除四川成都全兴集

团有限公司 （以下简称

"

全兴集团

"

）之外的四川水井坊股份有限公司 （以下

简称

"

水井坊

"

） 全体股东发出全面收购要约的义务， 要约收购期限为

2012

年

3

月

26

日至

2012

年

4

月

24

日。

目前， 要约收购期限已经届满。 现将本次要约收购的相关情况公告如下：

一、 要约收购基本情况

1

、 要约收购的目的

为增强双方在中国白酒行业的合作，

DHHBV

与成都盈盛投资控股有限

公司 （以下简称

"

盈盛投资

"

） 于

2010

年

3

月

1

日签订 《股权转让协议》， 约

定由

DHHBV

受让盈盛投资持有的全兴集团

4%

的股权 （以下简称

"

股权转

让

"

）。 股权转让完成前， 盈盛投资和

DHHBV

分别持有全兴集团

51%

和

49%

的股权。 全兴集团已于

2011

年

7

月

4

日在四川省成都市工商行政管理局办理

完毕与股权转让有关的工商变更登记手续。 目前， 盈盛投资在全兴集团的持

股比例已由

51%

降至

47%

，

DHHBV

在全兴集团的持股比例已由

49%

升至

53%

， 从而成为全兴集团的控股股东， 并通过全兴集团间接控制水井坊

39.71%

的股份。

根据 《证券法》 和 《上市公司收购管理办法》， 收购人应当向除全兴集团

之外的水井坊股东发出全面收购要约。 本要约乃为履行上述义务而发出之要

约。 虽然收购人发出本要约不以终止水井坊的上市地位为目的， 但如本次要

约收购导致水井坊股权分布不具备 《上海证券交易所股票上市规则》 项下的

上市条件， 且收购人未提交股权分布问题解决方案， 则水井坊可能终止上市，

届时收购人将通过适当安排， 保证仍持有水井坊股份的剩余股东能够按要约

价格将其股票出售给收购人。

2

、 要约收购对象： 除全兴集团之外的水井坊全体股东

3

、 要约收购价格：

21.45

元

/

股

4

、 要约收购支付方式： 现金

5

、 要约收购期限：

2012

年

3

月

26

日至

2012

年

4

月

24

日

6

、 预受要约申报代码：

706019

二、 本次要约收购的实施

1

、 收购人于

2012

年

3

月

22

日在 《中国证券报》、 《上海证券报》、 《证

券时报》 以及上海证券交易所网站 （

http://www.sse.com.cn

） 刊登了 《四川水井

坊股份有限公司要约收购报告书》 和 《

Diageo Highlands Holding B.V.

要约收购

四川水井坊股份有限公司股份申报公告》， 并于

2012

年

3

月

26

日开始实施本

次要约收购。

2

、 水井坊董事会于

2012

年

3

月

31

日在上海证券交易所网站刊登了 《四

川水井坊股份有限公司董事会关于

Diageo Highlands Holding B.V.

要约收购事

宜致全体股东报告书》。

3

、 收购人于

2012

年

3

月

31

日、

4

月

11

日和

4

月

18

日， 在 《中国证券

报》、 《上海证券报》、 《证券时报》 以及上海证券交易所网站分别三次刊登了

收购人要约收购水井坊股份的提示性公告。

4

、 收购人委托上海证券交易所于要约收购期限内每个交易日在其网站上

公告前一交易日的预受和撤回预受要约股份数量以及截至前一交易日累计净预

受要约股份数量。

三、 本次要约收购的结果

截至

2012

年

4

月

24

日， 本次要约收购期限届满。 根据中国证券登记结算

有限责任公司上海分公司提供的数据统计， 在

2012

年

3

月

26

日至

2012

年

4

月

24

日要约收购期限内， 预受要约股份共计

3,274

股， 撤回预受要约股份共计

120

股， 水井坊流通股中共有

3,154

股接受收购人发出的收购要约。

目前

DHHBV

正在办理用于收购上述

3,154

股股份资金的外币结汇手续，

待相关手续完成后，

DHHBV

将通过中国证券登记结算有限责任公司上海分公

司办理上述股份的清算过户事宜。

特此公告。

Diageo Highlands Holding B.V.

授权代表：

Margaretha Catharina

Theodora Maria Gerichhausen

日期：

2012

年

4

月

25

日

美国证监会侧重审核注

册表

、

招股说明书

，

如有老

股出售

，

招股说明书首页以

及相关部分需要做出相应披

露

，

美国证监会不干涉老股

东是否在首发时公开出售股

票

。

因此

，

在美国首发实践

中

，

不时会出现既有新股发

行又有老股出售的情况

。

理论

Theory
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从美国实践看首发中的存量发行

唐应茂

2012

年

3

月

31

日， 中国证监会发

布了 《关于进一步深化新股发行体制

改革的指导意见

(

征求意见稿

)

》。 其

中， 《指导意见》 规定， 在首次公开

发行时， 老股东可以按照要求转让老

股， 即可以进行存量发行。 最近， 首

发时进行存量发行的问题引起了业内

人士的热议。 笔者曾从事多年美国证

券业务， 对境外市场存量发行做法有

切身感受。 借此机会， 笔者希望与业

内人士分享境外市场， 主要是美国在

存量发行方面的做法， 以及美国对老

股转让的监管机制， 在此基础上， 再

简要谈谈如何看待存量发行与国内现

行法律的协调问题， 主要是部分业内

人士提到的、 存量发行与 《公司法》

第

142

条的协调问题。

美国的存量发行实践

根据笔者的从业经验， 美国证券

法允许存量发行， 即发行人首发时，

老股东可以向公众公开出售首发前购

入的股份。 这里的逻辑在于， 美国证

券法规定， 公开发行， 不论是发行新

股， 还是出售老股， 都需要向美国证

监会注册， 除非符合豁免条件。 比如，

符合条件的私募发行或私募转让不需

要向美国证监会注册。 因此， 发行人

公开发行股份， 需要向美国证监会递

交注册表， 履行注册程序； 老股东公

开出售股份， 也需要通过发行人向美

国证监会履行注册程序， 在首发的注

册表 （主体部分为招股说明书） 中做

出相应的披露。

换句话讲， 公开发行新股和公开

出售老股通过同一次注册程序完成，

两者都是首发的一部分。 美国证监会

侧重审核注册表、 招股说明书， 如有

老股出售， 招股说明书首页以及相关

部分 （如 “主要和售股股东” 一章）

需要做出相应披露， 美国证监会不干

涉老股东是否在首发时公开出售股票。

因此， 在美国首发实践中， 不时会出

现既有新股发行又有老股出售的情况。

比如， 以红筹结构在美国上市的

太阳能企业江西赛维 （

LDK

），

2007

年

6

月首发时总共向投资者公开发售了约

1700

万股， 其中

77%

为公司发行的新

股，

23%

为老股东出售的老股。 又比

如，

2011

年

8

月以红筹结构在美国上

市的土豆网 （

Tudou

）， 首发时共向投

资者公开发售了约

2400

万股， 其中约

93%

为公司发行的新股，

7%

为老股东

出售的老股。 此外， 不少国企以

H

股

方式， 即中国境内注册的股份有限公

司发行境外上市外资股的方式， 在境

外发行股票并在香港上市， 或者在香

港和美国两地上市。 有部分企业， 比

如

2003

年

12

月在香港和美国两地上

市的中国人寿， 在首发时也是新股和

老股同时发售。 其中， 中国人寿发行

的新股约占

90%

， 老股东出售的老股

约占

10%

。

公司首发时老股东是否公开发售

老股， 美国证券法不管， 决策权留给

老股东和公司。 但是， 根据笔者的经

验， 首发时老股东出售股票， 承销商、

公司和股东之间通常会有严肃的讨论，

讨论的核心是避免老股东出售老股给首

发带来负面影响。 比如， 不少私营企

业， 控股股东通常也是创始人， 创始人

首发时出售老股， 会影响投资者对公司

经营的信心， 影响首发的顺利进行。 所

以， 老股东出售老股， 通常是各方反复

讨论、 甚至博弈之后的结果。

因此，

2007

年江西赛维首发时，

尽管有老股东售股， 但从招股书披露

的名称来看， 这些股东看起来基本都

是私募投资者， 而创始人彭小峰没有

出售任何股份， 首发后仍持有

70%

以

上的股份。

2011

年土豆网首发时， 创

始人王巍虽然出售了老股， 但从招股

说明书的披露看， 售股主要是为了套

现以了结他和前妻之间的离婚纠纷。

而

2003

年中国人寿出售老股， 则是为

了满足当时国内关于国企上市必须减

持一定比例股份补充社保基金的规定。

美国对老股转让的限制

虽然美国证券法对首发时老股东

是否公开发售股票不做限制， 但它对

于老股东首发前购入股票的转让仍然

有一系列限制。 综合起来， 这些限制

大概有以下几个方面内容。

1

、

老股东公开售股需要通过发行

人向美国证监会注册

。

公开发售股票，

老股东自己不能向美国证监会启动注

册程序， 只有公司才可以。 在公司有

控股股东的情况下， 比如像持有江西

赛维

70%

以上股权的创始人彭小峰，

控股股东通常也担任公司董事、 高管

等职务， 可以影响公司的重要决定。

因此， 控股股东公开发售股票， 可以

通过正常程序， 要求公司配合， 操作起

来通常问题不大。 如果是非控股股东，

比如首发前购买公司股票的私募投资

者， 他们通常在购股时会要求公司赋予

“注册权” （

registration right

）。 什么是

注册权呢？ 简单讲， 如果这些股东需要

公开售股， 有了这个权利， 他们就可以

要求公司向美国证监会提交注册表、 准

备招股说明书、 协助这些股东公开出售

其股票。 美国公开发行的情形很多， 注

册权的种类很多， 在此不做详细讨论；

同时， 注册权通常也会有限制， 比如股

东总共可以行使几次注册权等。 注册权

的细节由双方协商确定， 并通常在首发

招股书中披露。

2

、

公司上市后老股东可以通过

144

规则

（

Rule 144

）

规定的程序公

开出售股票

。

除了向美国证监会注册

公开发售股票外， 老股东还可以通过

美国证监会

144

规则规定的程序公开

出售股票。

144

规则规定了 “限制性证

券” （

restricted securities

） 这一概念。

简而言之， 首发前公司通过非公开方

式出售的股票都属于 “限制性证券”。

比如， 公司成立时以私募方式向创始

人发行的股票、 公司以私募方式向创

投或私募基金发行的股票、 公司在美

国境外出售的股票等等， 都属于 “限

制性证券”。

对于这些 “限制性证券”， 如果满

足了一定条件， 比如持有 “限制性证

券” 达到一定期限 （

6

个月到

1

年）、

股东不属于公司的关联方 （

affiliate

），

那么， 股东可以公开出售这些股票，

不受任何限制； 如果股东属于公司的

关联方， 那么， 这类 “限制性证券”

的公开出售需要遵守一定的条件。 就

后者而言， 这类条件较多， 比如， 必

须填写和向美国证监会提交

144

表格、

任何

3

个月期间出售的股票不能超过

一定数额 （公司在外发行股票的

1%

或

前四周的平均交易量， 以高者为准）、

必须通过券商出售等等。 实践中， 控

股股东

/

创始人通常会被认定为公司的

“关联方”， 因此， 如果需要公开售股，

他们更多地会采用这种方式出售， 但

要受前述条件的限制。 对于私募基金

这样的非控股股东， 投资情况各异，

能否满足

144

规则规定的条件无限制

公开出售股票， 取决于是否满足相应

条件， 尤其是是否满足属于公司的

“关联方” 这个条件。 其中的认定规则

较为复杂， 在此不做详细讨论。

3

、

老股东私募出售股票

。

如果老

股东不采用注册方式公开发售

，

也不

采用上面提到的

144

规则允许的两种

方式公开出售

，

老股东还可以以私募

方式

、

向特定对象转让其持有的老股

。

在这种情况下， 由于老股东持有的股

票属于 “限制性证券”， 老股东以私募

方式再次转让 “限制性证券”， 该证券

仍然属于 “限制性证券”， 不能在公开

市场 （证券交易所） 进行交易。 因此，

是否注册、 是否遵守美国证监会允许

的公开出售的规则， 成为了一个影响

老股性质的重要因素。 只有注册了的

股票、 只有遵守了美国证监会公开出

售的股票， 才属于可以在公开市场上

自由流通的股票， 否则， 它永远是

“限制性证券”。

如何看待《公司法》第

142

条

的规定？

部分业内人士认为， 证监会 《指

导意见》 提出的存量发行同国内 《公

司法》 第

142

条的规定不一致。 该条

第二句规定， 公司公开发行前已发行

的股份， 自公司股票在证券交易所上

市之日起一年内不得转让。 根据这部

分业内人士的解释， 公司首发前已发

行的股份， 比如创始人

/

控股股东持有

的股份， 不仅在公司股票上市后不得

转让， 而且也不能在首发时公开向投

资者发售。 换句话讲， 对于转让的限

制， 既适用于公司上市后的一年内这

段时间， 也适用于 （首发前） 发行股

份时到公司上市这段时间。

对此， 也有业内人士认为， 上述

解读似乎过于严格。 比如， 第

142

条

第一句话规定， 发起人持有的公司股

票， 自公司成立之日起一年内不得转

让。 换言之， 公司成立一年后， 此时公

司可能还没有上市， 发起人 （如创始

人

/

控股股东） 此时转让股票似应不再

受限制。 如果又根据第二句规定， 在这

个时候限制发起人持有股票的转让， 这

似乎前后矛盾， 同一条规定里的两句话

逻辑不太一致。 因此， 这部分业内人士

认为， 对于 《公司法》第

142

条第二句

的规定， 不能绝对地理解为它同存量发

行的做法存在冲突。

笔者认为， 对同一条法律规定出现

不同的解读是完全正常的。 其中的原因

很多， 既有立法技术问题， 也同目前股

市低迷、 投资者怨气较大的背景有关。

结合前面对美国存量发行实践的介绍，

在笔者看来， 对该条规定存在不同解读

的一个原因在于， 我国监管机构对于老

股东持有股票的转让还缺乏一整套监管

规则。 上面提到， 美国证监会允许存量

发行、 不管首发时老股东是否公开售

股， 但它仍有一整套逻辑比较一致的规

则来处理老股东转让首发前购入股票的

问题。 比如， 首发时公开出售必须通过公

司向美国证监会注册， 通过注册的程序把

“限制性证券” 转换为可自由流通的证券，

由此才会产生 “注册权” 这样的概念。 又

比如， 美国证监会通过

144

规则创造出

“限制性证券” 这一概念， 规定了老股东

根据

144

规则公开出售股票的方式、 条

件、 机制和程序。 如果老股东既不选择注

册途径， 也不选择

144

规则这条途径， 它

仍然可以通过私募方式转让， 只是转让后

的股票仍然属于 “限制性证券”， 不能在

公开市场上自由流通。

进一步讲， 不同的解读也反映出我

国目前的证券监管理念同境外主要资本

市场还存在一定差异， 由此导致不同人

士对监管本身的 “效力” 存在不同理

解。 比如， 公开发售需要向美国证监会

注册， 私募发行、 私募转让则不需要注

册， 类似原则被不少市场采纳， 注册程

序起到了转换 “限制性证券” 身份的作

用。 但从我国目前的实践来看， 不仅公

开发行需要证券监管机构核准， 非公开

发行同样需要监管机构核准， 发行方式

的区分缺乏实践上的差异， 由此也造成

业内人士对核准 “效力” 的不同解读。

比如， 针对上述 《公司法》第

142

条的

规定， 如果立法原意是防止首发前低价

收购的 “原始股” 上市后被老股东抛售

套现， 由此扰乱市场秩序， 那么， 各方

自主协商确定的、 经过证券监管机构核

准的、 在招股说明书上做出详细披露的

老股东公开发售股票是否不属于立法禁

止的情况？ 根据美国证券法的逻辑来

看， 这个问题的答案很清楚， 但在国

内， 监管机构核准能否把 “限制性证

券” 转化为自由流通股票， 这却引起了

不同的解读， 导致了业内对存量发行做

法的不同看法。

因此， 如何对 《公司法》第

142

条

进行解读， 如何看待 《指导意见》 提出

的存量发行做法， 笔者认为， 监管机构

应该在综合考虑境外存量发行的实践、

实践背后的逻辑、 对老股东股票转让的

整体规制做法的基础上， 参考业内人士

意见， 并通过适当程序稳妥实施。

（

作者系金杜律师事务所顾问

）

新股发行体制改革中

存量发行刍议

杨小蕾

中国证监会

2012

年

3

月

31

日发

布的 《关于进一步深化新股发行体制

改革的指导意见 （征求意见稿）》 中

提出的一项重大改革措施是： 在首次

发行新股时， 推动部分老股向网下投

资者转让， 增加新上市公司可流通股

数量， 持股期满

3

年的股东可将部分

老股向网下投资者转让。 这是一项新

股发行体制改革的重大举措， 并引起

业界的广泛讨论， 笔者也从法律方面

谈谈看法。

存量发行是否为一项

公开发行？

存量发行在境外证券市场是一

个很平常的、 成熟的做法， 根据美

国、 香港等主要证券市场的发行和

上市规则， 一项发行是公开发行还

是非公开发行， 并不取决于股票的

来源是新股还是老股， 而取决于发

行的对象是特定的投资者还是不特

定的投资者， 发行对象的人数是多

少。 例如， 根据香港 《公司条例》，

不管是发行股票还是公司债券， 发

行对象不超过

50

人即为一项非公开

发行， 而超过

50

人即为一项公开发

行； 境外规则还从发行行为本身出

发界定一项发行是否为公开发行，

例如， 美国

1933

年证券法规定， 公

开发售必须向美国证监会注册， 私

募发售则不需要， 香港 《公司条例》

也规定， 公开发售股票或债券需要

注册招股说明书或发债说明书。 我

国 《证券法》 第十条规定： 向不特

定对象发行证券的， 或向特定对象

发行证券累计超过二百人的即为公

开发行， 同时规定， 非公开发行证

券， 不得采用广告、 公开劝诱和变

相公开方式。 《证券法》 在界定公

开发行时， 与境外主要证券市场的

界定方式基本相同， 即都没有从股

票的来源来界定， 而是从股票发行

的对象和行为方式来界定。 因此，

只要符合 《证券法》 第十条规定的

发行对象和发行方式， 存量发行就

构成一项公开发行。

投资者持有的通过存量

发行获得的股票所具有的

流通属性

投资者通过存量发行获得的股

票具有什么样的流通属性？ 是与通

过发行新股方式获得的股票具有同

样的可流通性质， 还是仍然具有

“老股” 的限制流通性质？ 我国 《公

司法》 第

142

条规定： “公司公开

发行股份前已发行的股份， 自公司

股票在证券交易所上市交易之日起

一年内不得转让。” 表面上理解， 存

量发行的老股即为公开发行前已发

行的股份， 因此， 该股份在公司上

市后一年内需要锁定。 但笔者认为，

当老股经发行而转移到新股东持有，

所有权发生变更后， 股票的性质已

经发生完全的改变， 首先， 如果存

量发行根据第一点所述构成一项公

开发行， 则投资者获得的股票就应

当与通过公开发行新股所获得的股

票具有同样的性质， 如果存量发行

构成一项非公开发行， 则投资者获

得的股票就应当与通过非公开发行

的新股具有同样的性质， 但均不应

当仍具有老股的性质。 《公司法》

第

142

条的规定， 规范的是公开发

行前的老股东以低于发行价的价格

取得股份， 而在公开发行后的较短

时间内以股票市场的较高价格出售

股票的投机行为， 而存量发行下，

股东主体已变更为新股东， 新股东

获得股票的价格也与新股发行的价

格一致， 因此， 无论是从股东主体

还是价格上， 投资者获得的存量发

行股份均与通过新股发行获得的股

份同质， 而与 “老股” 具有本质上

的差别。 其次， 指导意见中所推动

的是在首次公开发行新股的同时向

网下投资者进行部分存量发行， 根

据 《公司法》 第

127

条的规定，

“同次发行的同种类股票， 每股的发

行条件和价格应当相同”， 无论是通

过发行新股还是卖老股而出售的股

份， 其所具有的股东权利是相同的，

是同种类的股票， 价格应当相同，

发行的时间与新股发行的时间也相

同， 由于发行价格、 发行时间和股

票种类均相同， 网下投资者获得股票

时并不区分哪个是新股， 哪个是老

股， 因此， 无论从法律规定还是从实

践操作上， 通过存量发行所得的股票

与通过新股发行所得的股票没有任何

性质上的区别， 因此， 在锁定期方

面， 也应当与新股享有相同的权利。

同时， 指导意见中还规定， 只有持股

期满

3

年的股东才可以在首次公开发

行的同时出售部分 “老股”， 这项规

定也可以在一定程度上防止老股东通

过存量发行获得投机性收益。

关于《公司法》第

142

条

中“发行”和“上市”两个概

念的理解

《公司法》第

142

条规定了 “公

开发行前已发行的股份” 和 “自公司

股票在证券交易所上市交易之日起”

两个时间概念， 如果这两个时间概念

重合， 则存量发行将遇到障碍。 根据

境内外证券市场的实践， “上市日”

是一个非常明确的时点， 但发行则是

一个过程， 从路演、 定价到最后交割

的整个过程都是发行， 但从行为上

看， 发行行为与上市行为为两个不同

的行为， 发行行为的完成并不以上市

行为的完成为条件， 即， 如果发行行

为通过股票交割完成了， 而由于任何

原因没有完成上市行为， 并不能直接

导致发行行为无效。 我国的实践中，

发行行为与上市行为有明显的区别，

首先， 公开发行行为在获得中国证监

会核准后即可进行， 而上市行为还需

获得交易所的同意和签署 《上市协

议》； 其次， 发行结束到上市有一定

的时间间隔， 不是同时发生， 因此，

“发行” 和 “上市交易” 并不重合，

发行在前， 上市在后， 《公司法》 第

142

条的规定并不构成障碍。

（

作者系金杜律师事务所合伙人

）


