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清科观察：非上市公众公司拟纳入监管范畴 券商机构获实质利好

2012-06-25 清科研究中心 张琦

近日，证监会发布了《非上市公众公司监督管理办法（征求意见稿）》，并公开向社会征求意见。与目

前上市公司发行及监管制度相比，《非上市公众公司监督管理办法》有多项制度创新，包括不设财务门槛、

股东人数可超过 200人、不设类似发审委组织、不实行保荐制、简化信息披露、实行分层管理等。

“新三板”获实质利好 中小微企业融资难问题有望解决

“监管办法”的建立是资本市场服务实体经济发展的需要。创业板建立初衷是为中小企业服务，解决

中小企业融资问题，而实际上目前创业板的进入门槛较高，众多的中小微企业达不到上市条件，难以利用

资本市场进行直接融资，而大量存这样的企业都需要资本市场的服务。另一方面，地方性场外交易市场在

取得发展的同时，也出现了监管不严、风险过大、威胁公众利益和区域金融稳定的问题。因此，出台非上

市公众公司监管办法既是完善多层次资本市场、推出新三板等场外交易市场的前提，也是确保金融稳定的

迫切需要。

此次“监管办法”中较低的准入门槛以及简化的核准程序有利于新三板扩容，股东数量限制的突破，

将大大增加新三板市场的参与者数量，进而提升交易的活跃度，提高股票的流动性，增加新三板市场的吸

引力。允许非上市公众公司通过定向发行方式募集资金丰富了新三板市场的功能，确立了新三板市场不仅

仅是交易和投资的市场，同时也是融资的市场。对于符合投资者适当性管理规定的自然人投资者、法人投

资者及其他经济组织都可以是定向发行的对象，符合投资者适当性要求的自然人投资者也可以进入到“新

三板”市场中，解决了部门民间资本投资难的问题。另外，对定向发行后股东累计不足 200人或在 12个

月内发行的股票累计融资额低于 1000万元的非上市公众公司，不要求其向监管部门申请核准，可自办发

行、事后备案，这就为中小微企业小额融资建立了高效便捷的绿色通道，无疑将进一步增强“新三板”市

场的吸引力。

券商盈利模式拓宽 VC/PE 迎来多元化退出渠道

“监管办法”中股东数量限制的突破提高了“新三板”挂牌企业股票流动性，交易的活跃对于券商来

说最显而易见的影响就是增加了券商的做市收入及佣金收入。另一方面，允许定向发行募集资金对于券商

最直接的好处就是其作为承销商，直接收取一定比例的承销费用。同时，融资功能也将增强新三板市场的

吸引力，随着挂牌公司的增多，券商的注册费收入也将相应增加。“监管办法”确定了多层次资本市场建

设的制度基础，券商将在此基础上与已经推出的中小企业私募债等创新业务对接，广泛拓宽盈利模式。

“监管办法”出台后，场外市场将逐步规范，交投也将日益活跃，“新三板”市场扩容进程会进一步

加快，VC/PE机构将面临更多的投资机会；同时，通过推动被投企业场外市场挂牌交易 VC/PE退出渠道

也将多元化，这对 VC/PE机构而言无疑是重大利好。
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关于清科

清科集团成立于 1999年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务及直接投资。

服务介绍：

清科研究中心于 2001年创立，研究范围涉及创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统

行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构之一。

清科研究中心旗下产品清科数据库（Zdatabase）是一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、

精准、及时的数据库，为众多有限合伙人、VC/PE投资机构、政府机构等提供专业的信息服务。

清科互动平台是目前国内影响力最大的投资人及企业家交流平台，每年参会人数总和逾万人次，拥有国内

最强的投资人关系网络。旗下会议论坛品牌包括中国创业投资暨私募股权投资论坛、中国有限合伙人峰会、

中国高成长企业家峰会及创业投资俱乐部。

清科资本是清科集团旗下的投资银行业务，为中国高成长企业提供全方位融资、并购和重组方案，每年协

助 20多家企业完成资金募集和并购，交易金额超过 2亿美元。行业涵盖互联网、通信、教育、健康医疗、

消费、零售及服务业等方面。

清科创投是清科集团于 2006年募集成立的创业投资基金，专注于投资具有高增长潜质的中国企业，主要

采取联合投资的方式和国内外著名创投机构投资于中后期企业，以领投或联合领投的方式投资于早期的创

业企业。

清科投资是清科集团旗下专注于母基金(FoF)的管理平台，是一支专注投资中国市场上优秀的创业投资

（VC）和私募股权基金（PE）基金的母基金。于 2011年成立，首期募集目标 20亿元，总募集规模为 50

亿元。

投资界是清科集团旗下领先的中国私募股权投资行业门户网站。以强大的投资人关系网络为基础，致力于

为业界人士提供最及时、准确、深入的市场报道，并整合清科集团十余年的行业研究资源，倾力打造具备

丰富数据及深入分析的专业化网站。

更多详情请咨询 400-600-9460



 

 

 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_15926


