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前言

　　2009年7月，随着桂林三金药业上市，宣告沉寂了9个月的新股发行重启，使资本市场再次恢复其
融资功能。
与此同时，中国证监会宣布正式受理创业板上市（IPO）申请材料，标志着创业板上市发行工作正式
启动，这是我国资本市场体系建设和制度创新的一项重要举措。
　　融资与资源整合是资本市场的基本功能，企业的发展离不开完善的资本市场支持。
企业上市是股权融资的一种方式，也是企业发展战略的需求与安排。
企业上市的实质是为了获得增量资本，但在此之前要对企业的存量资产进行合理调整及有效组合，使
其符合上市发行的规范要求。
因此，改制重组是企业上市工作的重要基础和关键环节之一。
按照中国证监会发布的《首次公开发行股票并上市管理办法》及《首次公开发行股票并在创业板上市
管理暂行办法》对发行主体资格的要求：发行人应当是依法设立且持续经营时间应当在3年以上的股
份有限公司，或者有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公司；发行人应当股权清
晰，股份不存在重大权属纠纷。
所以，改制重组是企业进入资本市场的第一道门槛，改制重组是否规范直接影响到企业上市成功与否
。
　　近两年，作者应邀多次在各类论坛会议、地方政府组织的培训讲座上演讲，并且在为企业融资咨
询中，接触了许多政府官员及大量的企业负责人，他们迫切地想了解企业上市前如何进行有效的资产
整合及股权重组，如何在重组过程中引入战略投资者，又如何解决历史上遗留的职工股问题等，《企
业上市前改制重组》一书正是在这样的背景下出版的。
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内容概要

　　融资与资源整合是资本市场的基本功能，企业的发展离不开完善的资本市场支持。
企业上市是股权融资的一种方式，也是企业发展战略的需求与安排，而改制重组是企业上市工作的重
要基础和关键环节之一。
可以说，改制重组是企业进入资本市场的第一道门槛，改制重组是否规范直接影响到企业上市的成功
与否。
《企业上市前改制重组》主要分为以下几部分内容：一是概括介绍企业上市前改制重组的形式、作用
等基本内容；二是详细介绍如何使有限责任公司整体变更为股份公司，使企业具备发行股票的基本条
件——公司的组织形式为股份公司；三是重点介绍企业上市前的重要准备工作，包括企业上市前的股
权重组、企业上市前的资产整合与规范运作、企业上市前的财务分析与报表合并、企业上市前的制度
建设以及企业改制重组中资本运营的方式等内容；四是引申介绍了境外上市前重组的相关内容并进行
典型案例分析。
　　《企业上市前改制重组》主题鲜明、脉络清晰、逻辑性强，在重要内容中结合大量案例进行分析
是《企业上市前改制重组》的一大特色，对于我国企业进行上市前的改制重组具有重要的指导作用和
现实意义。
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作者简介

　　张朝元，中国经济体制改革研究会培训中心主任、中国改革实业股份有限公司总裁助理兼资本运
营部主任。
金融硕士、高级培训师。
致力于中小企业改制、并购重组、资本运营等理论研究和实际操作十多年，在有关论坛、会议、企业
内训上做企业融资与发展专题演讲60多期，担任北京大学金融班讲师。
近几年重点研究企业境内外上市融资理论并实际操作企业私募融资与改制重组。
熟悉我国现行的投融资的产业政策，为国内多家地方政府金融办、上市办和企事业单位担任经济顾问
，出版主要著作有《红筹之路——上市实务、融资宝典》（合著）、《中小企业融资渠道》等。
　　于波，中国经济体制改革研究会培训中心副主任，中国改革实业股份有限公司资本运营部副主任
。
金融硕士、企业培训师，有着十多年的企业咨询管理经验，对企业资本运营、境内外上市有着丰富的
实践经验。
在企业管理、资本运营等领域既有深厚的理论功底，又有丰富的实践经验。
为境内多家公司融资、重组制定法律意见和顾问计划，有丰富的实际操作经验；主持相关境内外上市
项目，负责与外方有关机构谈判。
出版主要著作有合著《红筹之路——上市实务、融资宝典》。
　　丁旭，德衡律师集团事务所资深律师，证券一部主任。
在金融证券、股权融资领域从业多年，既有深厚的理论功底又有丰富的实践经验。
现担任海信电器、山东海化、青岛金王、黄海股份等多家上市公司法律顾问。
曾主办二十多起中国企业境内外上市、并购重组项目。
多年来发表了《中国企业境外私募股权融资探析》、《证券公司改制上市法律实务》、《中国企业澳
洲上市法律实务》、《私募股权基金国内国外退出法律问题研究》等多篇专业文章。
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章节摘录

　　1．关于改制前的重组问题　　有限责任公司在改制前应对股权、资产、业务等方面进行重组，
企业应利用重组把过去和现在存在的上市瑕疵与障碍进行规范予以解决，不要盲目急于改制为股份公
司，要知道“改制容易、重组难”。
公司在对同一控制人下，相同、类似或相关业务进行重组时，应关注重组对发行人资产总额、营业收
入或利润总额的影响情况，按照中国证监会有关规定：被重组方重组前一个会计年度末的资产总额或
前一个会计年度的营业收入或利润总额达到或超过重组前发行人相应项目100％的，发行人重组后运行
一个会计年度后方可申请发行；被重组方重组前一个会计年度末的资产总额或前一个会计年度的营业
收入或利润总额达到或超过重组前发行人相应项目50％，但不超过100％的，中介机构将被重组方纳入
尽职调查范围并发表相关意见；如果被重组方重组前一个会计年度末的资产总额或前一个会计年度的
营业收入或利润总额达到或超过重组前发行人相应项目20％的，申报财务报表至少须包含重组完成后
的最近一期资产负债表。
因此，企业在重组中既要解决发行上市的障碍，又要注意量的变化，以免影响上市进程。
　　2．关于连续计算经营业绩的问题　　有限责任公司整体变更为股份公司最为关键的问题是能否
连续计算经营业绩，要达到公司连续计算经营业绩，一是不能按照评估后的净资产值折股，应按照审
计后账面净资产值折股整体变更为股份公司，这种变更是在没有改变持续经营的会计主体的前提下进
行的，只是公司的组织形式的变化，能保证连续计算公司经营业绩；二是3年内实际控制人不能发生
变化，主营业务不能有重大改变，高管人员不能有重大变化。
　　3．关于折股比例与折股倍数的问题　　按照《公司法》第九十六条规定：有限责任公司变更为
股份公司时，折合的实收股本总额不得高于公司净资产额，即折股比例应该≤1，也就是说1元的净资
产折合股份公司股本为1股或者小于1股。
这样规定的目的是避免公司在变更为股份公司时股票价格虚高，损害债权人和投资人的利益。
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