
广发证券上市方式的思考

　                                         
广发证券的前身是1991年9月8日成立的广东发展银行证券部。1993年末设立公司，2001年改制为广发证券股份有限公司。2006年9月11日，公司通过“回购+换股吸收合并”方式，借壳延边公路启动了公司的整体上市计划，在积极做大做强，增厚净资本实力的方向上迈出了重要的一步，是中国资本市场上的一次重大创新，为证券公司上市闯出了一条新路，在中国证券界引起了强烈反响，《证券时报》、《上海证券报》均将其评选为2006年中国证券市场十大事件之一。那么这一过程具体是怎样的呢，这其中是否有什么值得我们借鉴的地方。
从2001年开始，广发证券股份有限公司（以下简称广发证券）就开始酝酿IPO计划，但正当广发证券准备递交上市申请材料时，2002年证券市场寒冬使得行业大面积亏损，广发证券也不能幸免，账面亏损2亿元，导致目前无法满足连续三年盈利这一上市基本条件。另一方面，在2004年与中信证券的反收购战里，广发证券意识到了资本的力量，尽快实现上市的心愿更加坚定。而2005年6月份开始，所有的IPO暂停，广发证券的IPO计划又变得漫长起来。为了规避IPO上市政策中的“三年盈利”限制尽快上市，广发证券选择了借壳上市。
延边公路建设股份有限公司（000776）（以下简称延边公路）无疑是广发证券借壳上市的最佳目标，其股权结构简单,资产干净, 而且还没有进行股改，符合壳资源的一般要求。另一方面，吉林敖东药业集团股份有限公司（000623）（以下简称G敖东）作为广发证券第二大股东（占股27.14％），同时也是延边公路第一大股东，持有46.15％的延边公路股权。G敖东此双重股东身份奠定了借壳运作过程中良好的协调与衔接基础，有助于推进整个借壳上市进程。另一方面，G敖东、辽宁成大股份有限公司（600739）（以下简称G成大）和广发证券之间的交叉持股，形成的稳定利益“铁三角”状态也对此次广发证券借壳上市过程奠定了坚实的基础。
上市前，G成大持有广发证券5.46亿股，占总股本27.3％，为广发证券第一大股东； G敖东持有广发证券5.43亿股，占总股本27.14％，为广发证券第二大股东。相反的， 广发证券持有G成大6282.11万股，占G成大总股本12.6％；同时持有G敖东1213.69万股，占G敖东总股本4.23％。
 6月22日，延边公路发布公告，称接到大股东G敖东通知，已于6月20日与深圳国际信托投资公司（以下简称深国投）签署了《股权转让协议书》，以每股1.23元的价格收购深国投手中3467.52万股延边公路的国有法人股。转让完成后，G敖东合计持有延边公司非流通股增加到8497.79万股，持股比例占到延边公路总股本的46.15%。 由广发证券员工发起设立的深圳吉富创业投资公司（简称吉富公司）持有广发证券12％的股份，但是其特殊的股权结构不被监管层所认同（因为《公司法》规定，“股东人数超过200人都属于公开发行公司，需要证监会的审批”）。所以根据证监会要求，在广发证券借壳上市之前，吉富公司须全部出售其所持广发证券股权。稍后，有广发证券相关人士于2006年9月11日透露，吉富公司持有的该部分股权已计划转让给5家非上市公司，转让程序正在审批当中（南方日报，2006）。一天后，即2006年9月12日，有报道称广发证券一位高层透露，吉富公司股权目前已全部转让给数家公司——“这几家企业都不是上市公司，转让后，它们各自所占广发证券的股权不过2%、3%左右” （财经，2006）。截至2006年9月14日，未见任何官方通告说明关于吉富公司持有的12％广发证券股份的去向和转让价格以及方式。只有在清除了所有借壳上市的障碍以及做好完善的铺垫后，广发证券借壳延边公路一案才能进入正式操作阶段。
广发证券借壳延边公路上市流程： 根据延边公路于2006年9月11日公告的方案，此次广发证券借壳延边公路上市主要分了2个步骤：一是对G敖东手中持有的46.15％延边公路非流通股进行回购，完成股改以及剥离延边公路原有资产；二是延边公路向广发证券定向增发，增发以换股方式进行，广发证券完成向壳公司注资的过程。下面就具体回购以及增发方案进行分析： 1、回购方案 延边公路以2006年6月30日经审计的全部资产及负债作为对价（其中资产3.8亿元，负债1.5亿元，所有者权益为2.3亿元），回购G敖东所持有的46.15％延边公路非流通股（共计8498万股）并将其注销。按照“人随资产走”的原则，延边公路原有员工和现有业务将随资产（含负债）一并由G敖东接收。回购完成后，G敖东将组建一家有限责任公司，负责经营延边公路现有业务和安置现有员工。这样，回购完成后的延边公路总股本由原来的1.8411亿股变为0.991亿股[1]（总股本1.8411－回购G敖东股份0.8498＝剩余股本0.991），同时由于G敖东剥离走了所有资产负债以及人员，延边公路至此成为了一个“净壳”。
 2、定向增发方案 延边公路以换股方式向广发证券定向增发，广发证券董事会讨论通过的换股比例为1：0.83，即0.83股广发证券股份可换1股延边公路股份，换股前广发证券总股本为20亿股[2]，按照1：0.83的比率，延边公路向广发证券定向增发24.096亿股（20÷0.83＝24.096）。同时，广发证券将其所有资产注入延边公路净壳中。这样完成增发以后，延边公路的总股本为25.087亿股（新增发股份24.096＋原延边公路回购后剩余股份0.991＝25.087）。
在这两个步骤顺利完成后，延边公路将向证监会提出申请，正式更名为广发证券股份有限公司后复牌，完成整个借壳上市程序。
终上所述，广发证券只有选择借壳上市这种方法才能实现最快速度上市。当然，事实上一个公司选择何种方式上市并不仅仅考虑某一方面，它还必须考虑为此付出的成本以及各方面利益主体所获得的利益。如广发证券借壳上市以后各方面都有所收获。

首先分析G敖东。G敖东按照每股1.23元的价格收购深国投手中3467.52万股的延边公路非流通股份产生4265万元成本，该成本由广发证券提供4000万作为期间损益补偿给G敖东。由于G敖东两次受让延边公路非流通股，一共花费不超过1.6亿元，最后以延边公路全部资产负债作为对价获取所有者权益2.3亿，此次仅投资收益就超过7000万（从延边公路获取净资产2.3亿－ 支付成本1.6亿＝投资收益0.7亿），加上广发证券提供的4000万元补偿，目前收益已经超过1亿元。 另外，G敖东所持有原广发证券5.43亿股，换股后扣除所承诺的5％员工股权激励部分，变成持有延边公路6.215亿股，占增发后的延边公路总股本24.781％（6.215÷25.087 ＝24.779％）。 虽然并购顺利完成时，此部分的股票复牌后价值几何现在尚不可得出定论，但是相比较以前G敖东获取广发证券股权的成本价格，可以肯定这部分股份溢价将为G敖东带来不少收益。
其次是G成大。G成大累计投资广发证券4.51亿元，持有广发5.46亿股，平均每股成本为0.826元。广发证券一高层表示“实际上，这几年下来，我们每股分红已经超过0.8元，辽宁成大已经收回投资了”（21世纪经济报道，2006c）。 另外如果借壳上市完成，G成大原有5.46亿股扣除所承诺的5％员工股权激励部分，变成持有延边公路6.249亿股，占增发后的延边公路总股本24.91％（6.249÷25.087＝24.91％）。G成大同样会受益于这部分股份溢价。
再次是广发证券。此次广发证券借壳延边公路间接上市计划，不仅极有希望圆了广发证券多年来成为上市公司的梦想；另一方面，由于广发证券借壳上市传闻由来已久，G敖东和G成大作为广发证券的最大两个股东，在消息正式出台前股价便已大涨，截至2006年9月11日，G敖东股价从今年4月初的7元价位，涨至16.98元；同期，G成大股价由3.6元涨至12.80元，涨幅超过400%（北京商报，2006）。通过借壳前持有的G成大和G敖东股份，广发证券从这两家股票价格上涨中也获利不少。另外，此次借壳上市，广发证券的2000多名员工也受益匪浅。根据方案，G成大、G敖东将分别拿出各自拥有广发证券股份中的5％用于广发证券的员工股权激励计划。按照这2大股东一共拥有的10.89亿广发股份计算（5.43＋5.46＝10.89亿股）用于激励的股份将达到5445万股（10.89×0.05＝0.5445亿股）。关于员工认购该部分激励股权的具体办法到2006年9月12日还未有确切消息传出（南方日报，2006）。目前有2种猜测：其一是这5445万股广发证券股份按照广发证券在2006年6月30日审计的每股净资产值转让给员工（中证网，2006）；其二是这5445万股在换股后成为约6560万股延边公路股份，然后广发员工将以每股1元多的价格进行认购（新闻晨报，2006）。无论是采用何种方式，可以肯定的是，广发员工可以从认购激励股权当中获得不小的溢价回报。
最后是受让吉富公司所持有的广发证券股份的新股东。如果广发证券的新股东能够按照略高于每股净资产的价格（略高于1.25元/股）受让吉富转出的广发证券股权，其中溢价部分一定能让新股东得到满意的投资回报。
至于广发证券后来的内部交易遭到查处，总裁更换，那些都是后话，在此不加讨论。2010年2月12日，在经历了将近40个月漫长而艰辛的等待之后，广发证券终于在牛年最后一个交易日登陆A股市场。 “S延边路”正式更名为“广发证券”并在深圳证券交易所挂牌交易，股票代码保持“000776”不变，首日不受涨跌幅限制。

