我们专注企业上市与融资工作，指导中国企业进入国际资本市场。
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中国公司如何在美国上市？

很多人都把“上市”和“首次公开发行”（IPO）混为一谈。IPO最为人所知的是能在转眼间将辛苦奋斗的企业家变成百万富翁。但实际上，IPO只是您踏上华尔街的五种途径之一，而且可能还不是最佳的一种。IPO、DPO、买壳上市……到底哪一种最适合您呢？

首次公开发行（IPO） 

   IPO应该是最广为人知的一个上市途径，但也是最贵、风险最高、需时最长、消耗企业最多资源的途径。大部分的IPO都需要一年或以上的时间才能完成。在过程中，除了消耗管理层许多的精力，使他们无法专注于公司的业务发展外，公司还需要投入数十万，甚至上百万美元的律师费、会计师费等，但却不能保证能够成功上市。即使在成功上市后，承销商的包消费也高达融资总额的3-10%。 

   IPO的成功与否很大程度上取决于承销商的能力和当时的市场状况。承销商随时会因为市场变化而撒手立场，对一家公司的现金流及士气有极大的影响。IPO最适合于根基稳固、资金雄厚和知名度高的公司。 当然，IPO的好处是在成功上市后，公司可以立即获得新的资金。 

自我公开发行（DPO） 

   DPO是小型版的IPO，最适合于尚未达到上述IPO标准的小型的公司。DPO又被称为“自助式”的IPO，公司只需用简化的步骤及表格向监管机构登记发行股票，并且可以自己负责包销，直接向公司的客户、供应商、员工等出售股票。不像在IPO时，公司必须经过承销商将股票出售予承销商的客户。由于不需要承销商的介入，DPO的融资规模一般较IPO的为小，成本也要比IPO的为低。可是，DPO在登记发行和推广公司股票方面需要花费管理层许多的精力。

根据证券交易法登记 

   如果公司已经拥有一定的股东群体，可以根据证券交易法登记成为纳斯达克（NASDAQ）柜台交易行情布告板（OTC BB）的上市公司。OTC BB并不是一个交易所，而是一个电子报价系统，为全世界的经纪及投资者提供公司的报价。公司只需完成OTC BB的等级和符合其它上市条件，再加上市场庄家的推动，原本不流通的公司股票就成为了能在公开市场上交易的股票了。  

   由于成为OTC BB上市公司的成本较低，很多公司都采用这种方法作为其在公开股票市场上市的前奏。其他的好处包括为早期投资者提供股票流通性、吸引专业分析员的注意力和有利于公司的资本运作。 

买壳上市 
   在美国，有许多熟悉上市法规及企业重组的专业人士专门收购一些经营不良的上市公司，并聘请律师与会计师处理该公司的法律及财务问题，使其成为一家除了上市公司的结构和状态外一无所有的“空壳公司”。我们可以通过收购一家空壳公司的股权来获得它的上市地位，同时将原有公司的业务及管理层转移至上市公司（即空壳公司），借此完成上市。一般来说，我们需要取得空壳公司80-95%的股权。 

   买壳上市最适合于不急需资金的中小型企业，因为它并不能为公司带来新的资金。公司需要在完成买壳后，通过新闻发布、分析员评论及相关的造市活动来推动股票，以增资发股在二级市场为公司融集资金。但是，由于不需要经过漫长的登记和公开发行的手续，买壳上市大约只需要四个月的时间便可以完成，而成本方面也只需要50-60万美元左右。买壳上市最大的好处是可以100%保证成功上市，避免了在花费了高昂的费用后上市计划却因为许多不可预知的因素而流产的风险。 

分拆上市 

   一家非上市公司可以通过向一家上市公司增发新股来达到上市的目的。所增发的新股首先需要向美国证券交易委员会进行登记，再由上市公司以放股利的形式将该新股发放给股东，将其“分拆”。在完成上述过程后，原本的非上市公司已拥有了原上市公司的股东群体，加上市场庄家的推动，“分拆”上市的公司就成为了一家拥有流通股的新的上市公司了。 

   在上述的五种方法中，最广为中国公司采用的是IPO和买壳上市。采用IPO的有早期的华晨汽车、玉柴机械等，到科技股蓬勃时的UT斯达康、亚信、新浪等。但在近年，利用买壳上市的例子越来越多，其中包括山东龙凤集团、浙江万向集团、深圳明达汽车、四川电器、深圳雅图等。主要的原因还是在上市所牵涉到的成本、时间及风险的考虑上。

相对于IPO，买壳上市无论是在时间或成本上都较为经济，风险也较低： 

● 买壳上市不需要经过漫长的登记和公开发行的手续，因此大约只需要四个月的时间就够了。IPO需要的时间则较长，通常要一年或以上才能完成。 

● 买壳上市的费用要比IPO的费用低得多。通常IPO的前期费用至少要100万美元。买壳上市只需支付买壳费及股票推动费等其它杂费。据我们了解，一般空壳公司的售价，如果是OTCBB市场上的上市公司，售价为30 - 35万美元；如果是OTC – PS市场上的公司，售价为15 – 18万美元。再加上其它有限的费用，买壳上市只需要50-60万美元便可完成。 

● 买壳上市不会受承销商的能力及市场状况的影响。IPO有时因为承销商推广不力或市场疲弱而遭遇困难，导致公司长时间无法上市。买壳上市则没有这个问题，可以100%保证成功上市。 

● IPO需要公司拥有一定的经营历史和业绩。相反的，不具备任何盈利历史的公司也能通过买壳上市而取得上市公司的地位。 

● IPO是将“上市”和“融资”同时进行，而买壳上市则是将“上市”和“融资”分开进行。将“上市”和“融资”分开进行大大简化了买壳上市的程序，但却不能为公司直接带来新的资金。公司在IPO时有一定的估价，一旦完成上市过程及股票发行，公司就可以获得预期的资金。买壳上市需要在过后通过新闻发布、分析师评论及相关的造市活动来推动股票，以增资发股在二级市场为公司融集资金，融资额则取决于当时股票市场的表现。
   既然买壳上市不能为公司直接带来新的资金，公司在花费数十万美元完成买壳上市后，又该如何进行融资呢？ 

一家上市公司（包括买壳上市的公司）可以用下列方式为公司融集资金： 

● 向投资者以低于公开市场价的价格发售新流通股，新股发售价约在公司股票过去20天平均市场价的90-95%之间。基本上，公司在上市20天后就可以借此获得第一笔资金。 

● 在市场允许的情况下，进行二次上市，融资规模将取决于当时的市场状况。 

● 发售可转换债券，转换价一般低于股票的平均市场公开价，而转换也可以分期进行。 

   无论是采用上述哪一种方式，股票的流动性及市场价格都是至关紧要的。因此，投资者关系是不可忽略的一环。我们需要聘用一家公关公司为公司制定一套宣传方案，以提高个人及机构投资者对公司的认识，获得投资者的广泛认同，促进公司与投资者之间的良性沟通，从而推动公司股票在二级市场的价格及流通性。 

   当然，在美国上市也必须遵守美国的上市法规，承担上市公司的责任。尤其是在发生了接二连三的财务丑闻之后，美国政府制定了更严格的公司责任法，对财务报告和信息披露有了更严厉的要求，以改进上市公司的透明度。 

一般来说，美国上市公司应承担的责任包括： 

● 按季度编制未经审计的财务报告 

● 编制年度审计报告 

● 向美国证券交易委员会披露所有重大事项 

● 披露公司所有管理人员、董事及其它内幕人士所拥有股票的变动情况 

承担上述责任的成本依赖于公司所雇佣的专业机构的水平及公司业务的规模的复杂性，一般包括： 

● 财务报告的季度复核和年度审计费用（可以由公司现任审计师来进行估算） 

● 每一次向美国证券交易委员会进行申报的律师费（一般每年不超过7,500美元） 

● 每一次向美国证券交易委员会进行申报的文件归档费（一般每年大约需要4,500美元） 

● 向证券交易所缴纳的股票交易费 

● 聘用公关公司向投资者进行宣传的公关费 

    如果您正在考虑公司在美国上市的事宜，现在就应该开始制定一个详尽的计划，并采取相应的步骤，为公司的资本运作跨出迈向国际化的第一步。 

成为上市公司前必须完成的八个步骤： 

● 编制详尽的商业计划书 

● 编制详尽的财务模型 

● 挑选专业的顾问团队 

● 聘用一家公关公司 

● 聘用有信誉和经验丰富的外部董事 

● 将公司的管理层结构正规化 

● 加强内部财务报告的体系 

● 完成财务报表的年度审计 

中国公司如何参与美国的资本市场

目前在中国，上市实行核准制，使众多有发展前景，有较好业绩又急需资金扩展的优良企业难以实现股市集资的愿望。据有关报导统计，中国有 3000 多家企业希望上市，但每年能够在中国上市的企业不足 100 家。由于政策限制，民营企业更难争取到上市机会。

     再者，中国证券市场规模相对很小，实在也难以照顾到国有中小企业，更不用谈民营企业了。随着中国企业家对海外资本市场的逐步了解，越来越多的企业家开始把目光转向海外资本市场，尤其是具有世界最雄厚资金的美国资本市场。 
美国有三大主要的证券交易市场———纽约证券交易所、美国证券交易所、纳斯达克交易所，此外，也有针对中小企业及创业企业设立的电子柜台市场OTCBB，OTCBB是由纳斯达克管理的股票交易系统，众多公司的股票先在此系统上市，获得最初的发展资金，通过一段时间的扩张积累，达到纳斯达克或纽约证券交易所的挂牌要求后升级到这些市场。在纳斯达克上市的公司，只要净资产到400万美元，年税后利润超过75万美元或市值达5000万美元，股东在300人以上，股价达到每股4美元的，便可直接升入纳斯达克小资本市场。净资产到600万美元以上，毛利达到100万美元以上的公司股票还可直接升入纳斯达克市场。因此OTCBB又被为纳斯达克的预备市场。 
    与纳斯达克相比，OTCBB以门槛低而取胜，它对企业基本没有规模或盈利上的要求，只要有3名以上的做市商愿证券做市，企业股票就可以在OTCBB上流通了。也就是说到OTCBB上市本身是很简单的：要有一赚钱的概念与一好的商业计划就足够了。

     买壳上市是美国自1934年开始实行的一种简捷的合法上市方法，上市成本低，时间快，而且欲上市企业采取此途径可以100％保证获得上市，避免了直接上市的高昂费用与上市流产的风险。因此目前采取借壳上市的企业越来越多，去年借壳上市的企业比前年增加了三倍。 
    中国企业在美国成功借壳上市已有了先行者，中国北京一家企业与深圳一家公司是两家实力并不强的IT公司，通过在美过借壳上市，获得了巨额资金。其北京企业原注册资金不过100万人民币，在美过OTCBB市场借壳上市，股价最高时达25美元，而市值（股票总价值）则超过4亿美元。其深圳公司也只是新成立的极小极小的公司，注册资金只有20万人民币，也是在美国OTCBB市场借壳上市，股价在开市一小时从6美元升至22美元，市值也超过4亿美元。 

所以“壳”是指有股票上市但没有业务的公司。美国有很多上市公司因为种种原因失去业务，如高科技公司因为技术跟不上潮流而停业，开矿公司因储备不足或产品价格低而放弃，制造业因工资太高、竞争无力而停工的。但这些公司仍保持上市的资格。“借壳”指收购这类公司，与之合并成为美国的上市公司。
     “借壳”上市选择个“好壳”很关键，首先壳公司必须“干净”，公司可以没有资产，没有业务，但不能有债务与法律诉讼，也不能有违反证券法的问题。另外壳公司的上市资格必须保持完整，包括根据美证监局的要求，按时申报财务与业务情况。最后壳公司要有足够的“大众股份”和“大众股东”，合并后交易才能活跃。所谓“大众股东”是指壳公司最初上市时购买发行股票的股东。
在利用国际金融市场方面，与其它新兴市场相比，中国虽然还在起步阶段，但已有了一个良好的开端。以上两个中国企业的成功例子，对中国民营企业应是一个很好的启示。在过去6年中，已有超过百家中国企业在美国成功上市并取得可观资金，其中一部分取得了巨额资金。 
    在美国公开发行证券，使外国企业有机会进入一个异常广阔和流动性首屈一指的资本市场。这个市场一直吸引着众多的外国公司。随着中国公司最近在美国公开发行证券成功的事例，使得其它许多中国公司考虑进入美国的资本市场。中国实体如何打入美国资本市场？应遵循哪些法律规定？

    在美国发行或出售证券，均须遵守美国联邦证券法律和法规，其中最重要的是 1933 年证券法和 1934 年证券交易法。证券法和相关立法的目的是保证发行公司将披露有关其经营的所有实质性信息，从而向可能的投资人提供必要的信息，使公司能准确地分析投资于该公司所具有的潜在风险和收益。

在美国发行证券必须按证券法向美国证券管理委员会（简称"证管会"〕注册。除非按规定可免于注册，或在国外交易的证券满足一定的条件，上市才不必经过注册。
一，注册 　　

    为在美国向公众发行和出售证券，证券发行公司须向证管会报送注册报告书。证管会主要审查注册报告书中所披露的信息是否成分和准确。证管会官员有权要求发行公司修改注册报告书。一旦注册报告书被宣布有效，证券便可以按照注册报告书所描绘的方式出售。 　

　    ○○注册报告书除了其它内容外，包括"招股说明书"。注册报告书和招股说明书的内容包括有关发行公司的经营，资本结构，财务信息，管理和证券主要待有人的信息，等等。 
二，豁免规定 

○○发行公司不经注册便发行证券的最通用的方式，是通过一般"私募"。依赖于私募而免于注册的发行公司必须确保交易不涉及公开发行。并确保证券购买者不会继而将其证券转售给公众。 
三、在证券交易所上市 　

    ○○在美国的证券交易所上市，将会为中国公司带来诸多的好处：更高的交易效率，更大的市场影响，更多的投资者和社会公众的注意力，更高的公司形象，更好的接近资本市场以及更容易获得交易资料。 　　

    ○○希望在美国纽约上市的中国公司的规模和盈利：有形净资为 1 亿美元，税前利润为前 3 年累计 1 亿美元（其中任何１年至少达到 2 千 5 百万美元）。 　　

在美国准务上市的中国公司应先准备当地注册会计师事务所评定的 3 年的会计报表（资产负债表：损益表），以及公司简介报于美国相关机构，进行评估。待评估合格后，再进行上市的准备工作。
目前在中国，上市实行核准制，使众多有发展前景，有较好业绩又急需资金扩展的优良企业难以实现股市集资的愿望。据有关报导统计，中国有 3000 多家企业希望上市，但每年能够在中国上市的企业不足 100 家。由于政策限制，民营企业更难争取到上市机会。
     再者，中国证券市场规模相对很小，实在也难以照顾到国有中小企业，更不用谈民营企业了。随着中国企业家对海外资本市场的逐步了解，越来越多的企业家开始把目光转向海外资本市场，尤其是具有世界最雄厚资金的美国资本市场。 

美国有三大主要的证券交易市场———纽约证券交易所、美国证券交易所、纳斯达克交易所，此外，也有针对中小企业及创业企业设立的电子柜台市场OTCBB，OTCBB是由纳斯达克管理的股票交易系统，众多公司的股票先在此系统上市，获得最初的发展资金，通过一段时间的扩张积累，达到纳斯达克或纽约证券交易所的挂牌要求后升级到这些市场。在纳斯达克上市的公司，只要净资产到400万美元，年税后利润超过75万美元或市值达5000万美元，股东在300人以上，股价达到每股4美元的，便可直接升入纳斯达克小资本市场。净资产到600万美元以上，毛利达到100万美元以上的公司股票还可直接升入纳斯达克市场。因此OTCBB又被为纳斯达克的预备市场。 
    与纳斯达克相比，OTCBB以门槛低而取胜，它对企业基本没有规模或盈利上的要求，只要有3名以上的做市商愿证券做市，企业股票就可以在OTCBB上流通了。也就是说到OTCBB上市本身是很简单的：要有一赚钱的概念与一好的商业计划就足够了。

     买壳上市是美国自1934年开始实行的一种简捷的合法上市方法，上市成本低，时间快，而且欲上市企业采取此途径可以100％保证获得上市，避免了直接上市的高昂费用与上市流产的风险。因此目前采取借壳上市的企业越来越多，去年借壳上市的企业比前年增加了三倍。 
中国企业在美国成功借壳上市已有了先行者，中国北京一家企业与深圳一家公司是两家实力并不强的IT公司，通过在美过借壳上市，获得了巨额资金。其北京企业原注册资金不过100万人民币，在美过OTCBB市场借壳上市，股价最高时达25美元，而市值（股票总价值）则超过4亿美元。其深圳公司也只是新成立的极小极小的公司，注册资金只有20万人民币，也是在美国OTCBB市场借壳上市，股价在开市一小时从6美元升至22美元，市值也超过4亿美元。
所以“壳”是指有股票上市但没有业务的公司。美国有很多上市公司因为种种原因失去业务，如高科技公司因为技术跟不上潮流而停业，开矿公司因储备不足或产品价格低而放弃，制造业因工资太高、竞争无力而停工的。但这些公司仍保持上市的资格。“借壳”指收购这类公司，与之合并成为美国的上市公司。
     “借壳”上市选择个“好壳”很关键，首先壳公司必须“干净”，公司可以没有资产，没有业务，但不能有债务与法律诉讼，也不能有违反证券法的问题。另外壳公司的上市资格必须保持完整，包括根据美证监局的要求，按时申报财务与业务情况。最后壳公司要有足够的“大众股份”和“大众股东”，合并后交易才能活跃。所谓“大众股东”是指壳公司最初上市时购买发行股票的股东。 

在利用国际金融市场方面，与其它新兴市场相比，中国虽然还在起步阶段，但已有了一个良好的开端。以上两个中国企业的成功例子，对中国民营企业应是一个很好的启示。在过去6年中，已有超过百家中国企业在美国成功上市并取得可观资金，其中一部分取得了巨额资金。 
在美国公开发行证券，使外国企业有机会进入一个异常广阔和流动性首屈一指的资本市场。这个市场一直吸引着众多的外国公司。随着中国公司最近在美国公开发行证券成功的事例，使得其它许多中国公司考虑进入美国的资本市场。中国实体如何打入美国资本市场？应遵循哪些法律规定？
    在美国发行或出售证券，均须遵守美国联邦证券法律和法规，其中最重要的是 1933 年证券法和 1934 年证券交易法。证券法和相关立法的目的是保证发行公司将披露有关其经营的所有实质性信息，从而向可能的投资人提供必要的信息，使公司能准确地分析投资于该公司所具有的潜在风险和收益。

    在美国发行证券必须按证券法向美国证券管理委员会（简称"证管会"〕注册。除非按规定可免于注册，或在国外交易的证券满足一定的条件，上市才不必经过注册。

中国企业如何在美融资
　　企业家只要拥有可行性的方案或具有开发潜力的产品，无论是否为美国公民，均可以筹措所需资金。
　　中国企业若需在美融资，最有效的途径有三，分别是：股票上市、私募、风险资本。 

股票上市 

　　前提：中国企业的股票若想在美国的股票交易所上市公开发售，首先需要得到"中国证监会"（CSRC）的批准。

　　一般而言，美国企业第一次上市往往选择一个地区性的股票交易所，当企业发展到一定规模时，才会选择到纽约等股票交易所上市。 

　　中国企业在美国上市时，可选择以下股票交易所：美国股票交易所、那斯达克市场、纽约股票交易所，或其他地区性的股票交易所（如波士顿、辛辛那提等股票交易所）。 

     在美国的地区性股票交易所进行交易的股票包括纽约两大交易所上市的股票和本地区的股票。但与中国的地区交易所不同的是，其股票交易价格与主要股票交易所不一定相同，企业股票在哪一个或哪些交易所挂牌交易由企业自行决定。 

　  如果企业想扩大其股票市场，只需多交一些费用便可在另一交易所上市交易。如果一只股票在多个交易所上市，那么在某个股票交易所，例如纽约交易所，证券经纪人就不一定要按纽约交易所的价格进行买卖。对交易者最有利的价格可能来自某个地区性交易所。 

     企业一旦决定在美国公开上市，其高层管理人员就要对此事投入大量的时间和精力。他们需要确定并评估股票上市可能带来的好处和其它影响，尤其是由此引发的责任和义务。另外，还要组织一个证券承销团，并且要对首次上市的过程以及上市的后续活动有清楚的认识。

企业上市可按如下步骤进行： 

　　一般说来，作为首次上市过程的第一步，企业应召开董事局会议，并向董事会提交首次上市的建议。如果得到董事会的批准，企业就要整理一下过去五年的资产记录，制作成一份符合公认会计原理的资产报表，并准备认证。 

　　第二步是组建一个承销团。股票上市需要承销团的大力协助。如果是美国企业上市，在该承销团中应该包括一家会计师事务所、一家律师事务所和一家投资银行，若是中国企业在美融资可考虑再请一个中立的金融顾问或顾问公司。 

　　除了承销团之外，企业还要找一家合格的、在印刷美国的募股说明书方面有经验的印刷厂，因为证券交易会对该说明书的格式有专门的规定。
　　在证券承销团，尤其是投资银行的协助下，企业要开始进行"路演"。这包括在美国各大城市（或国外）对潜在投资者进行展示和宣传。 

　　募股说明书经证券交易委员会和股票交易所审阅和批准后，企业应向潜在投资者散发募股说明书草案，同时印刷正式文本。最后，在企业签定了证券承销协议后，在登记生效和销售正式开始之前，投资银行将就股票售价和发行规模向企业提出建议。 

企业股票一旦上市，其筹集资金的能力在很大程度上将取决于股票的市场价值。因此，经常关注股票价格的变动十分重要。另外，企业也要向推销产品一样推销自己的形象，这个营销过程叫"投资者关系"，美国有专门从事这一行业的公司。
风险资本 

风险投资实体提供的资金对象主要有两种： 

　　(1) 新创立、有巨大发展潜力的公司；

　　(2) 已发展到一定规模，但不适合其它融资方法或暂时还不具备公司上市条件的公司。 

风险资本主要来源于以下几个方面： 

　　个人财产合伙、退休基金、大型企业和基金会。 

　　一些大的工业公司和金融机构建立了自己的风险资本基金，其他的风险投资机构也因投资类型的不同而各有差别。
　　每个风险投资机构都有其投资额的上限与下限。下限通常在10万-300万美元之间，上限也从250万-5000万美元不等。他们所提供的风险资本的目的是期望在五年至七年的期限内能获得每年20-50%或更高的长期资本回报。这种回报通常以出售公司或公开上市的方式来实现。

　　企业如想寻找风险资本，最好由与风险投资者熟悉的人来介绍。银行家、律师、会计师及其它商界人士是较好的人选。双方经过初步接洽后，企业应把一份发展计划呈交给风险投资者。风险投资者会要求企业提供一份明确的发展计划书，其中包括经营策略、营销计划、资产证明以及一份竞争力分析。除此之外，还要对企业的资信状况、管理层、其所属的整个行业以及能直接或间接反映产品销售状况的营销记录作详细的调查。在这一切进行完之后，大约在3-6个月内，企业能够得到所需资金。

　　风险投资机构对企业进行投资后，希望能够获得对董事会的控制权，并有权在企业经营状况未达到既定目标时更换首席执行官。 

　　企业应该了解风险投资方能在多大程度上提供资金，以及能否在必要时给予追加资金。另外，还应该参考投资者的意见，以明确风险投资者应在何种程度上参与管理，以及当企业发展不尽如意时应如何处理。
　　注：风险投资者所追求的是可靠的投资项目，长期的合作关系和对其投资的丰厚回报。 

私募 

　  企业私募这一过程不需要在证券交易委员会进行登记，因此可以使企业节省一大笔法律咨询费，并明显缩短筹资的时间。 

　  值得注意的是：只有某些投资者有资格参与这种售股，并且私募的证券，其价格往往对投资者有利。 

　  企业决定进行私募后，要向中介/投资银行提交一份企业介绍或做一些相应的工作。通过这种方式，投资银行可以对投资者最关心的问题以及可能出现的风险等有一定的了解。 

销售证券时，与公开上市不同的，一份私募备忘录代替了募股说明书和注册报告。如果投资银行和企业对私募的各项事宜都达到一致，那么投资银行将负责办理所有销售工作。 

　  投资银行在办理证券销售时，银行并不承诺包销，而只尽最大努力将证券销售给投资者。 

综上所述，公司在开发新产品、新项目或初创时期，私募形式也是一个筹集资金的可选途径。
美国证券市场概况

美国最大的全国性证券交易所当数纽约证券交易所（NYSE）。在纽约证券交易所交易中，购买和出售的订单传达到中心，由中心的专业人士通过维护系统以使买卖的订单匹配，从而实现交易。在场外交易市场，买卖是通过券商之间连接的计算机终端和报价单来完成的。最著名的场外交易市场就是纳斯达克（NASDAQ），券商作为中介代理人匹配客户之间的订单，或是直接以自己的名义介入证券交易。

　　纽约证券交易所是世界上最大的股票市场，其筹集的资金居股市之首。纽约证券交易所有将近2800多个上市公司，在2003年，包括了来自51个国家的470个外国公司。2003年，在纽约证交所上市的中国公司为15家，市值达到89亿美元；亚太地区共有82家公司，市值达728亿美元。广泛的市场参与者，包括公司、个人投资人、机构投资人和成员公司，构成了这一交易市场。在证券交易所上市的公司已经满足了最严格的上市标准，其范围包括从最大、最著名的蓝筹公司到许多世界顶级的技术公司和年轻、成长迅猛及私有化的非美国公司。

　　在美国，大概有35000个公司的股票在场外市场交易。纳斯达克是一个全国范围内的电子询价系统，存储和提供每秒更新的来自全国联网券商的场外报价。有6000多个公司的证券在该系统上询价，现有包括搜狐、新浪、网易三大中国门户网站在内的十几家中国公司在纳斯达克上市。当今的纳斯达克市场已成为纽约证券交易所的竞争对手，许多符合纽约证券交易所上市标准的大公司已选择了纳斯达克，如著名的微软、英特尔、苹果电脑和升阳公司等。纳斯达克市场分为两个部分：纳斯达克全国市场和纳斯达克小型市场。在全国市场的上市标准更严格，证券更具折现性。对于更小的公司而言，纳斯达克提供了一个“场外交易电子版”，但其并不是纳斯达克市场的一部分，而只是为券商们提供的通过计算机网络查询和估价的途径。最小的公司则可以列于“粉红单”上。
美国上市的优势

中国公司在美国上市的优势主要体现在以下几个方面：
　　第一，市场的稳定性以及其代表的雄厚的资金来源为企业融资提供最大空间。对于包括中国公司在内的境外公司来说，对美国资本市场趋之若鹜的最大理由无不在于这一市场所容纳的雄厚资金。由于比较健全的法律制度和行之有效的市场运营，不仅是庞大的投资机构，就是零散的个人投资者也能通过很多方式将资金聚集起来，占据着资本市场的重要一隅，使美国成为全球规模最大和最有效的资本市场。美国投资者对非美国公司的股票的投资大约占这些投资人所拥有的资金总额的12％。

　　第二，有助于提高公司的全球知名度和良好声誉。公司良好的知名度在一定程度上代表着公司的价值，而通过上市在美国的资本市场亮相，借助路演等方式以及媒体的曝光，取得类似促销的效应，能够提高企业的声誉。通常，股市分析师会跟踪公司的业绩，并定期预测公司前景，积极有利的报告将有助于提高公司股票的价格。
　　第三，强化公司的购并手段。上市使公司的价值能通过具有很高的折现性的美国股市的股票得以体现，而在美国上市的公司的股票往往被认可为购并的支付手段，买家往往更有可能接受股票作为支付工具。
　　第四，进一步促进中国公司的内部改革和提高公司治理的水平。美国市场更为严格的披露和公司治理要求，也将成为中国公司进行改革和实施广泛重组、提高在行业内竞争力的契机。
　　上市的方式
　　通常而言，中国公司进入美国的资本市场可以采取以下4种方式：

　　1．普通股的首次公开发行（Initial Public Offerings，IPOs）

　　上一世纪30年代初期的股市灾难导致外国公司的股票在美国股市一落千丈，美国的投资人瞬间失去了数以亿计的投资，这一历史事件促使1933年的美国证券法正式实施。此后，美国证券法对境外公司在美国的普通股首次公开发行的监管与本土公司别无二致。毫无例外，该公司必须进行注册。根据公司的规模以及以前在美国的披露情况，美国证监会还制定了不同的表格，以供外国公司注册使用。

　　基本上，境外公司与美国公司一样，必须以同样的格式向美国证券委员会（SEC）和投资人披露同等的信息。对于许多境外公司来说，美国证券市场的披露制度是令人深感不适的。美国的财务披露和会计准则比许多国家的更加详细和严格，例如，其要求对公司的市场竞争性地位和管理阶层对前景预测的强制性披露，便是一个令外国公司头痛的例证，但是为了力争在这个浩瀚的资本市场上拥有一个位置，境外公司也只能入乡随俗了。为了软化此不适，美国证监会许可境外公司将其财务报表调节至符合美国的会计原则，并不一定要实际地按照美国标准来制作。

　　此外，境外公司的股票一旦公开交易，该公司还必须按照美国证券交易法的规定定期向SEC报告。

　　2．美国存托股证挂牌（American Depositary Receipts， ADRs）

　　中国人寿保险股份有限公司于2003年12月17日、18日分别在纽约证券交易所（NYSE）和香港联交所正式挂牌交易。作为第一家两地同步上市的中国国有金融企业，其获得了25倍的超额认购倍数，共发行65亿股，募集资金35亿美元，创该年度全球资本市场IPO筹资额最高记录，取得了海外上市的成功。中国人寿保险就是中国企业通过ADR成功上市的例证。

　　美国证券业创造了这种将外国证券移植到美国的机制，存托股证交易提供了把境外证券转换为易交易、以美元为支付手段的证券。迄今为止，还有中国联通、中国移动、中石化等公司通过此方式在美国上市。
　　典型的ADR是如此运作的：

　　（1）美国银行与一境外公司签订协议，约定由这一美国银行担任境外公司证券的存托人。

　　（2）美国的存托人签发存托股证给美国的投资人。每一张存托股证代表一定数目的境外公司的证券，该凭证可自由交易。

　　（3）美国存托人收购相应数量的境外公司的证券，一般该证券由境外的托管银行保管。

　　（4）发行存托股证后，美国存托银行作为该股证持有人的付款代理人。该银行收取股利并转化为美元，然后将其分配给股证持有人。

　　（5）存托银行作为存托股证的转让代理人，对该股证在美国的投资人的交易进行记录。该银行也时刻准备着把该股证转换为相应的境外证券。

　　美国证监会把ADR以及其所代表的境外证券区别对待。同时，ADR的发行也涉及到证券的公开发行。因此，发行ADR的美国银行也需要注册，而该境外公司则须履行定期报告的义务。

　　但是，履行全面的注册和报告是特别昂贵和负累的。鉴于此，美国证监会根据境外公司在美国证券市场的状况，制定了不同的ADR计划和相应的不同披露要求：

　　一级ADR

　　SEC对一级ADR的监管是最轻的。美国银行通过注册F－6表格，并附具存托协议和ADR凭证，便可建立一级ADR。

　　如果境外公司每年向美国证监会提交其在自己的国家所披露和公开的资料清单，其在美国的定期报告义务可免除。一级ADR可以在代理商和批发商的粉红单上报价，但是不能在证券交易市场交易或纳斯达克上报价。这一级ADR主要是为美国投资人提供对现成的境外公司的股票的通道，但是，不能用于筹集资金。

　　建立一级ADR的成本比较小，平均为25000美元，境外公司的获益是很大的，通常股价会上升4－6％。

　　二级ADR 

　　二级ADR可以在美国证券市场交易。美国银行须利用F－6表格注册，境外公司须定期报告。为能在证券交易市场或是纳斯达克交易，境外公司还需要进行20－F表格注册。但如一级ADR一样，二级ADR不能作为筹集资金的手段。

　　适用二级ADR的境外公司无一例外地发现，美国证券交易法所要求的披露要求比自己国家的法律规定更细节、更深入。最重要的是，境外公司的财务必须符合美国的一般会计准则，例如：美国一般会计准则要求分类披露公司的运营情况，还有一些敏感（有时是令人尴尬）的资料，包括主要财产、任何重大的正在进行的诉讼或政府对公司的调查、10％股东的身份、管理层薪酬总和、公司及子公司或执行官之间的交易，等等。公司还必须每年更新20－F表格。

　　建立二级ADR的成本是巨大的，平均超过100万美元。但是带来的成效也是巨大的，其为境外发行公司所铺设的通向美国投资人的通道以及以美国一般会计准则为标准的披露，通常会促使公司股价上升10－15％。

　　三级ADR

　　境外发行公司将自己的证券向美国投资人作公开发行。这一级ADR的注册书必须本质上包括二级ADR的20－F年度报告所要求的内容。三级ADR是唯一的允许境外公司在美国融资的ADR形式，建立三级ADR必须按照类似于普通股首次公开发行的程序来进行。在美国的普通股公开发行一般成本超过150万美元。但是对于许多需要大量资金的境外公司来说，即使成本很高，三级ADR也是值得一试的，因为美国的公众资本市场提供了一个无可比拟的融资基地。

　　全球存托股证（GDR s）

　　境外发行人也可以通过发行以美元为计价单位、全球发行的存托股证来促进其证券的交易。全球存托股证与美国存托股证的原理是一样的，唯一的区别在于全球存托股证是部分或全部在美国以外的区域运作。不论冠之以全球存托股证或美国存托股证，适用在美国的部分的法律是一样的。
　　3．私募资金和美国证券法144A条例

　　私募资金是一种避免美国证券法要求的注册，而又能在美国出售证券的做法。但是，美国证券法规对于出售私募证券有很多限制。美国证监会1990年采纳的144 A条例允许将某些符合条件的证券出售给合格机构投资人，而不需履行证券法的披露义务。但与144 A条例关联的交易必须符合基本条件：（1）该证券必须只能出售给合格机构投资人；（2）证券发行时，该证券不能与在美国的任一证交所交易或是在如纳斯达克的券商询价系统报价的证券属同一种类；（3）卖家和未来的买家必须有权利获得发行公司的一些从公众渠道尚未得知的信息；（4）卖家必须确认，买家知道卖家可以依据144 A条例来免除证券法的登记要求。144A条例还规定了合格机构投资人的条件。合格机构投资人通常包括美国银行、信用社和注册券商。

　　4．反向兼并

　　近年来，中国民营企业通过反向兼并（Reverse Merger）方式在美国上市方兴未艾。反向兼并，也称Reverse Takeover（RTO），俗称借壳上市，是一种简化快捷的上市方式，是指一家私人公司通过与一家没有业务、资产和负债的上市公司合并，该私人公司反向并入该上市公司，该上市公司成为一个全新的实体。该上市公司也称为壳公司。私人公司并入上市公司后持有多数股权（通常是90％）。

　　与IPO相比，反向收购具有上市成本明显降低、所需时间少以及成功率高等优势：一旦成为上市公司，公司的前景颇为可观；上市公司的市场价值通常远远高于同等行业、同等结构的私人公司；上市公司更易于筹集资金，因为其股票有市场价值而且可以交易；可以利用股票收购，因为公开交易的股票通常视为购并的现金工具。

　　但是，反向兼并并非一蹴而就的获取资金的捷径，其只是募集资金的间接途径。所以，这一方式仅适宜于那些对资金的需求并不是特别急切，将要经历很长时间才能达到上市公司的规模和水平的公司，有助于其实现融资的长期目标。
　　纽约证券交易所的上市标准
　　对于已决定在纽约证券交易所首次公开发行股票的中国公司来说，除了可依据供美国公司适用的上市标准之外，还可选择一套专供外国公司适用的标准。美国公司标准较外国公司标准而言，更加灵活。
　　纽约证券交易所的上市标准包括两个部分：发行标准和财务标准。
　　发行规模标准如下：
　　1．美国公司标准

　　（1）股东数量：a．2000个持100股以上的美国股东；或者b．共有2200个股东，最近6个月的月平均交易量为10万股；或者c．共有500个股东，最近12个月的月平均交易量达100万股；

　　（2）公众持股数量：在北美有110万股；

　　（3）公开交易的股票的市场值总和为6000万美元。

　　2．非美国公司标准

　　（1）股东数量：全球范围内有5000个持100股以上的股东；

　　（2）公众持股数量：全球有250万股；

　　（3）公开交易的股票的市场值总和为，全球范围内达1亿美元。

　　财务标准如下（可任选其一）：
　　1．美国公司标准

　　（1）税前收入标准：在最近3年的总和为1000万美元，其中最近两年的年税前收入为200万美元，第三年必须盈利；

　　（2）现金流量标准：对于全球市场总额不低于5亿美元、最近一年收入不少于1亿美元的公司，最近3年的现金流量总和为2500万美元（3年报告均为正数）；

　　（3）纯评估值标准：最近一个财政年度的收入至少为7500万美元，全球市场总额达7．5亿美元；

　　（4）关联公司标准：拥有至少5亿美元的市场资本；发行公司至少有12个月的营运历史。

　　2．非美国公司标准：

　　（1）税前收入标准：在最近3年的总和为1亿美元，其中最近两年中的每一年达到2500万美元；

　　（2）现金流量标准：对于全球市场总额不低于5亿美元、最近一年收入不少于1亿美元的公司，最近3年累计1亿美元，其中最近两年中的每一年达到2500万美元；

　　（3）纯评估值标准：同美国公司标准；

　　（4）关联公司标准：同美国公司标准。

　　纳斯达克的上市标准
　　相比之下，纳斯达克的上市标准比其他的全国性的交易市场更为宽松。对于规模稍小、缺乏深厚的营运历史和财力，尚不能达到全国交易市场的上市标准的外国公司来说，这一点是很重要的。对于首次发行的公司，根据纳斯达克的标准，必须满足以下3个初始上市标准中的一个，且必须满足该标准的全部要求；并且，这一公司必须持续满足其中之一的标准才能保持其上市地位。以下简要介绍纳斯达克的全国性市场的初始上市标准。

　　标准一：
　　（1）股东权益达1500万美元；

　　（2）最近一个财政年度或者最近3年中的两年中拥有100万美元的税前收入；

　　（3）110万的公众持股量；

　　（4）公众持股的价值达800万美元；

　　（5）每股买价至少为5美元；

　　（6）至少有400个持100股以上的股东；

　　（7）3个做市商；

　　（8）须满足公司治理要求。

　　标准二：
　　（1）股东权益达3000万美元；

　　（2）110万股公众持股；

　　（3）公众持股的市场价值达1800万美元；

　　（4）每股买价至少为5美元；

　　（5）至少有400个持100股以上的股东；

　　（6）3个做市商；

　　（7）两年的营运历史；

　　（8）须满足公司治理要求。

　　标准三：
　　（1）市场总值为7500万美元；或者，资产总额达及收益总额达分别达7500万美元；

　　（2）110万的公众持股量；

　　（3）公众持股的市场价值至少达到2000万美元；

　　（4）每股买价至少为5美元；

　　（5）至少有400个持100股以上的股东；

　　（6）4个做市商；

　　（7）须满足公司治理要求。
在OTCBB借壳上市后升板的条件

【升级条件】
　 很多在OTCBB上市的企业，在其取得良好业绩后都可以升级到纳斯达克或者美国证券交易所，实现从丑小鸭到白天鹅的蜕变。比如大名鼎鼎的微软、思科等最初都是通过在OTCBB市场上市，获得一定的起步资金,然后再逐级转到高一层次的市场上市，从而发展壮大起来的。当下在国内声名远播的盛大网络也是采用反向收购上市的。但并不是所有的企业都能实现这种蜕变，在OTCBB市场上大多数都是空壳公司，没有业绩支撑，长期无人问津。如果你要借壳上市，首先要有良好的业绩以及未来预期，否则就不要花这个冤枉钱！比方企业是个女人，投资银行相当一个美容师，投行只可以根据个人的职业、气质、大众审美情趣等给予适当的装扮建议，不可以做整容，否则就是作假，资本市场上作假就是犯法。如果你是金子，苦于没有被人发现，你就去OTCBB，否则还是劝你先埋头创业，等待机会！

   不过，并不是所有的企业都能实现这种蜕变。按照美国相关法律规定，企业满足下列条件可向NASD提出申请升入纳斯达克小型资本市场：(1)企业的净资产达到500万美元或年税后利润超过75万美元或市值达5000万美元；(2)流通股达100万股；(3)最低股价为4美元；(4)股东超过300人；(5)有3个以上的做市商等。

【升级案例】
    2004年8月24日，中国汽车系统（CAAS）宣布，美国纳斯达克市场已经批准该公司普通股由美国柜台交易市场（OTCBB）转向纳斯达克小盘股市场上市。这使该公司通过借壳上市、从OTCBB升至纳斯达克小资本市场的中国企业，也是湖北省在美国纳斯达克上市的第一家公司。中国汽车系统（CAAS）位于湖北省，旗下有5家合资公司，专门为中国主要的汽车制造商生产动力操控系统。该公司2003年在OTCBB购买了一家壳公司，并将汽车资产注入该公司。2004年，该公司股票在OTCBB市场的交易价一度升至18.5美元/股。该公司董事长、CEO陈涵霖表示，获准在纳斯达克市场交易是公司发展的重要里程碑，这将增加公司的市场流动性，为公司吸引更多的机构投资者。CAAS在纳斯达克成功上市将进一步提高公司的国际知名度，有利于公司开展国际技术合作和产品市场的进一步开拓。

　 目前，在OTCBB上市的国内企业还有中贸网、世纪永联、蓝点软件、易博软件、闻亭、明华环保汽车、长方圆高科、四方信息、天狮集团等。

国内企业在美上市的一般程序
与一般企业相比，上市公司最大的优势是能在证券市场上大规模筹集资金，以此促进公司规模的快速增长。因此，上市公司的上市资格已成为一种 " 稀有资源 " ，所谓 " 壳 " 就是指上市公司的上市资格。由于有些上市公司机制转换不彻底，不善于经营管理，其业绩表现不尽如人意，丧失了在证券市场上进一步筹集资金的能力。要充分利用上市公司的 " 壳 " 资源，就必须对其进行资产重组。买壳上市和借壳上市就是更充分地利用上市资源的两种资产重组形式。 

    所谓买壳上市，是指一些非上市公司通过收购一些业绩较差、筹资能力弱化的上市公司，剥离被购公司资产，注入自己的资产，从而实现间接上市的目的。 

    借壳上市，是指上市公司的母公司（集团公司）通过将主要资产注入到上市的子公司中，来实现母公司的上市。 

    它们的共同之处在于，都是一种对上市公司 " 壳 " 资源进行重新配置的活动，都是为了实现间接上市。它们的不同之处在于，买壳上市的企业首先需要获得对一家上市公司的控制权，而借壳上市的企业已经拥有了对上市公司的控制权。

    所以 “ 壳 ” 是指有股票上市但没有业务的公司。美国有很多上市公司因为种种原因失去业务，如高科技公司因为技术跟不上潮流而停业，开矿公司因储备不足或产品价格低而放弃，制造业因工资太高、竞争无力而停工的。但这些公司仍保持上市的资格。 “ 借壳 ” 指收购这类公司，与之合并成为美国的上市公司。 

   “ 借壳 ” 上市选择个 “ 好壳 ” 很关键，首先壳公司必须 “ 干净 ” ，公司可以没有资产，没有业务，但不能有债务与法律诉讼，也不能有违反证券法的问题。另外壳公司的上市资格必须保持完整，包括根据美证监局的要求，按时申报财务与业务情况。最后壳公司要有足够的 “ 大众股份 ” 和 “ 大众股东 ” ，合并后交易才能活跃。所谓 “ 大众股东 ” 是指壳公司最初上市时购买发行股票的股东。 

    在美国发行或出售证券，均须遵守美国联邦证券法律和法规，其中最重要的是 1933 年证券法和 1934 年证券交易法。证券法和相关立法的目的是保证发行公司将披露有关其经营的所有实质性信息，从而向可能的投资人提供必要的信息，使公司能准确地分析投资于该公司所具有的潜在风险和收益。 

    在美国发行证券必须按证券法向美国证券管理委员会（简称 " 证管会 " ）注册。除非按规定可免于注册，或在国外交易的证券满足一定的条件，上市才不必经过注册。 

    为在美国向公众发行和出售证券，证券发行公司须向证管会报送注册报告书。证管会主要审查注册报告书中所披露的信息是否成分和准确。证管会官员有权要求发行公司修改注册报告书。一旦注册报告书被宣布有效，证券便可以按照注册报告书所描绘的方式出售。

    美国有三大主要的证券交易市场 ——— 纽约证券交易所、美国证券交易所、纳斯达克交易所，此外，也有针对中小企业及创业企业设立的电子柜台市场 OTCBB ， OTCBB 是由纳斯达克管理的股票交易系统，众多公司的股票先在此系统上市，获得最初的发展资金，通过一段时间的扩张积累，达到纳斯达克或纽约证券交易所的挂牌要求后升级到这些市场。在纳斯达克上市的公司，只要净资产到 400 万美元，年税后利润超过 75 万美元或市值达 5000 万美元，股东在 300 人以上，股价达到每股 4 美元的，便可直接升入纳斯达克小资本市场。净资产到 600 万美元以上，毛利达到 100 万美元以上的公司股票还可直接升入纳斯达克市场。因此 OTCBB 又被为纳斯达克的预备市场。 

    与纳斯达克相比， OTCBB 以门槛低而取胜，它对企业基本没有规模或盈利上的要求，只要有 3 名以上的做市商愿证券做市，企业股票就可以在 OTCBB 上流通了。也就是说到 OTCBB 上市本身是很简单的：要有一赚钱的概念与一好的商业计划就足够了。 

    买壳上市是美国自 1934 年开始实行的一种简捷的合法上市方法，上市成本低，时间快，而且欲上市企业采取此途径可以 100 ％保证获得上市，避免了直接上市的高昂费用与上市流产的风险。因此目前采取借壳上市的企业越来越多，去年借壳上市的企业比前年增加了三倍。

     美国有庞大的融资市场，是国际资金的聚集地。纽约华尔街是全世界最大的金融中心，聚集着 10 兆亿美元的游资，股票日成交量达 30 多亿股，成交金额达数百亿美元，其股票日成交量占世界总量的 55 ％ 以上。 

    AMSC 与投资者保持良好的合作关系。拥有专业的金融报告撰写人才、专业律师和审计师会员，这些专业人员的费用在美国不是以小时计算，通常是以项目核算单位。如果项目开始实行，那么只有到完成之时，项目才能结束。同时需要负责完成所有的一切准备事项如各州政府以及联邦政府所需文件草拟工作等。这些工作一般将是由证券公司财务部以及投资银行财务部来完成的。 AMSC 控股 FPFIG 金融投资公司，执行具体专业务买壳上市顾问服务。 

上市过程需要包括公司律师、证券律师、审计师、证券承销商、证券承销商律师参与工作，以及国家法律法规、金融印刷商、路演组织者以及公司企业的 CFO 和 CEO 等。在整个上市 ( 买壳 / 借壳 ) 程序中，受雇佣并以小时计费的成员包括公司律师、审计师、证券承销商律师以及公司证券律师。
中国企业在美国融资的主要操作方式
1、直接上市，即直接公开发行股票。这类上市行为分为两种形式：一是直接把在中国注册的公司的股票拿到美国上市。二是用海外控股公司上市。有些中国企业将控股公司设在海外，用该控股公司在美国直接上市。

 2、反向兼并上市。这种方式是以中国公司部分现金和大部分资产作为支付手段，用来兼并已在美国上市的公司。从技术上看，是美国公司收购兼并了中国企业，拥有了海外资产，实际上却是中方成了这一美国上市公司的控股股东。这种方式的优点是步步为营，和直接上市相比，可行性增大而运作中途夭折的可能性减少。公司直接上市受股票市场的影响很大，而反向兼并则可坐等时机，所以也成为“后门上市”。这种方式未必能够马上融到资金，因此不适合急需资金或营运不良的企业。但若立足长期战略考虑，精心策划、经营，在良好业绩支持下，这种方式的融资前景还是可观的。
    反向兼并后的公司可通过四种方式融资：一是进行第二次扩股；二是定向私募，即把部分股票以低于市场价格卖给一家或数家投资者；三是用股票代替现金作为支付手段；四是以抵押股票的形式贷款。

3、发行债券。债券可分为1到10年期的长期债券和少于365天的短期债券。短期债券通常被大型贸易公司使用，特点是很快拿到钱，很快要归还，利息比较低；风险是每年要续约，否则就需马上还款。　　美国资本市场的三大主要载体首推纽约证券交易所，其次是纳斯达克，第三是美国证券交易所。纽约证券交易所对申请上市的公司在营业收入、净资产和税后收入方面的要求都很严格，上市门槛最高。美国证券交易所对上市公司要求略低。

　 纳斯达克的情形比较复杂。纳斯达克全国市场(National Market也叫主板市场)在收入、净资产和股价等方面的要求较高，小资本板(SmallCapital)市场则略低。

　 此外还有两个附属于美国证券商协会的市场。一是纳斯达克场外交易电子报价系统(OVER-THE-COUNTER BULLETIN BOARD)，俗称BB板市场。这个等级的市场对公司没有具体的收入和资产要求，但须经过美国证券和交易委员会审批。二是所谓粉红板(PINK SHEET)市场，属于最低档次，对公司没有具体的收入和资产要求，也不需要经过证交会审批，只要有做市商原意为公司进行场外股票交易就行。在这个市场进行交易的公司严格说不能算做上市公司。

　 纳斯达克计划将部分BB板升级为BBX板，并于今年7月开始交易。BBX(Bulletin Board Exchange)板比BB板的交易环境要好，但对公司的要求也比BB板严格。专家提醒：中国在纳斯达克BB板直接或间接上市的公司有上百家，这些公司应尽量争取在7月前升级到BBX板。 

在美国上市的新趋势 —— 反收购（买壳上市）
      最近, 由于美国股市不佳, 美国公司直接初始上市 (IPO)的机会大为减少, 因为承销商 (underwriter)大多不愿承销, 上市价也不高. 但虽然如此, 许多企业仍对成为上市公司有兴趣, 一方面对公司形象有助益, 另也可以用有市场价格的股票收购其它公司, 又可进行二次发行集资, 股东也有机会套现, 因此愈来愈多的公司都采用反收购 (Reverse Merger)的方式，纷纷争取上市. 而有些台湾及中国大陆企业亦已通过此途径在美国上市成功. 

   在美成为上市公司有直接上市（IPO）和间接上市（如反收购）二种方式，且各有优势。反收购在美国很普遍，用的非常多; 但对华人企业来说，反收购还是个较新的上市办法。本文将不对众人已知的IPO着墨, 仅对在美国进行反收购有关问题作以介绍 。

一、何谓反收购: 

   1. 反收购（又叫买壳）：是指非上市公司，通过被上市的”空壳公司”收购，与之合并而自然成为上市公司。

   2. 空壳公司 (Public Shell)：是指有股票上市, 并向证管会 (SEC)申报, 但没有业务的上市公司，因为某些原因已经没有业务的存在，但仍保持着上市公司的条件；但有的壳公司股票仍在市场上交易, 有的则已停牌, 但均为空壳公司。

二、反收购的发展历史及现状
   美国有很多上市公司因为种种原因虽失去业务，但仍保持上市的资格。失去业务的原因很多，如：高科技公司因技术跟不上潮流而停业；采矿公司因储备不足或产品价格低落而放弃；生产性公司因成本太高竞争无力而停工；一些小公司被大的上市公司收购等。这些失去业务的上市公司就被称为空壳公司。保持上市资格的壳公司，有的股票仍在交易；有的暂停交易，但反收购后一旦有新业务则可以恢复交易（一般需3个月)，而毋需再办上市手续。买壳上市是美国证管当局所许可的，是合法的，属于公司收购合并的一种正常形式，在美国已经有长久的历史，因此被称为是公司上市的捷径。目前，采用买壳上市的公司越来越多，每年以买壳上市的公司与以IPO方式上市公司的数字相差不多。当然同时，如此一耒, 壳公司的价格也在逐年增长。

三、反收购（买壳上市）与原始上市（IPO）的比较

（一）买壳上市的优点
   1、操作上市时间短

买壳上市不需经过漫长的登记和公开发行手续，因此办理买壳上市大约需3~6个月（买仍在交易的壳需3个月，买已停止交易的壳到恢复交易需6个月）时间。初始上市（IPO）需要的时间则较长，一般需一年以上。

   2、上市成功有保证

    初始上市（IPO）受承销商和市场状况等外在因素的影响。有时因为承销商不力或市场不利会导致上市发生困难或失败，成功没有把握，上市费用则已付去不归；而反收购（买壳上市）则因上市过程不受外在因素的影响，上市成功在找到好的壳公司后即可确保。

   3、上市所需费用低

    买壳上市的费用要比初始上市 (IPO)的费用低。因为没有庞大的律师费用，公开发行说明书印刷和邮寄费用，以及承销商的费用和佣金。买壳上市除了买壳费用外，只要付有限的律师费用、会计师费用。

IPO费用一般为75~100万美金，而买壳上市一般需50 ~70万美金。（其中壳50~60万美金，会计师费3~4万美金，律师费5~6万美金）。

   4、反收购成功，公司成为上市公司后，公司再融资（公募、私募）都较未上市前更为容易, 因为公司的股票为有价证券。

（二）初始上市的优点
   1、初始上市一旦完成，立刻集资成功；而买壳上市要待合并后推动股票，进行二次发行（增发新股或配股）才能筹集到资金。

   2、原始上市有承销商组成承销团；买壳上市则要聘用“金融公关公司”和“做市商”共同工作，推动股票上涨。

四、反收购成功案例 --

    反收购成功案例很多，现仅举数例供了解。

（一）美国境内反收购案例
    案例1

    美国山沙公司(Sensar Corp.)于1999年10月反收购一家上市壳公司 — 无线网公司 (Net2Wireless, Inc.)。山沙是经营科学仪器研发的私人公司，业绩不断上升。无线网是经营网络业务的上市公司，因经营不善变成无业务的壳公司，股票价极低。山沙反收购无线网以后，将山沙全部业务并入，股票开始上涨, 在六个月内冲到$89。 其后, 山沙立即进行私募, 共募集$29 million在这期间，公司不断利用股票筹资，股东不断用股票兑现，两者都受益非浅。 

    案例2：

    美国KMG-Bernuth反收购水点生产公司（Water Point, Inc.）。KMGB是经营化学产品的私人公司，业绩优良。水点是经营饮用水设备的上市公司，因事业不良，申请破产, 股票暂停交易。KMGB将之收购合并后， 从OTCBB(上柜)移入NASDAQ,股价升至$8.00.

（二）中国企业到美国反收购案例
    案例3：

    中国深圳一家软件公司（Shenzhen Sinx Software Co. Ltd.），于2000年1月7日成功在美国收购了一家空壳上市公司，而成为美国上市公司。收购的壳公司为MAS Acquisition XI Corp.，合并后上市公司更名为蓝点软伴Bluepoint Linux Software Corp.，新合并公司股价在2000年7月份已达16美元/股。

中国公司赴美上市程序一
前期准备 
A. 你应何时开始准备?  

你应从公司成立的第一天起就开始为上市做准备。股票和货币巿场的易变性要求你必须在短期内就行动。当你最终作出上巿决定时，你不会愿意去解决那些本可以早就解决的问题。公开招股的时机来去非常之快，对特定行业的公司尤其如此。  

在你计划上巿前就开始象上巿公司一样运作。  

a) 审计财务报告  

包括经营管理部门对财务数据作出讨论和分析。可以考虑提供季度报告，虽然非美国公司并不被要求这么做，但是巿场希望你这样做，尤其当你希望在你的所有股东中美国股东占重要部分时。  

b) 公司管理方式  

例如构成董事会各委员会的独立董事，如审计委员会、报酬委员会等。  

公司管理方式必须在呈报文件中说明，在公司申请上巿时也会受到全国性证券交易所的审查，同时对许多投资人特别是大机构投资人来说也是一个考虑因素。  

c) 业务计划和预测 (3-5 年) -- 提出一个明确的战略。  

投资银行在决定助你上巿之前会坚持要求该事项。  

d) 股票期权计划  

如果能在初次公开招股前成功地建立股票期权计划，你可以为你公司的关键人员提供定价远低于初次公开招股价格的期权。  

在你希望上巿前尽可能早地组成工作团队。  

a) 董事会  

外部董事很难在短期内找到。  

需要向他们提供具有吸引力的货币／股票薪酬方案。  

可能需要董事和职员的责任保险。  

b) 律师  

提前聘用你的美国证券律师将让你有机会去发现是否可以与其良好合作。  

在初次公开招股进程中律师担任重要角色，因此，你一定要确信你有一个可以良好合作的律师。  

如果因进行全球招股而需聘用其它国家的律师，你应尽可能聘用对美国证券披露要求至少有些熟悉的律师。  

c) 会计师  

应和会计师合作建立扎实的审计基础。  

会计师应熟悉美国 GAAP。虽然在多种公开文件中都可以使用母国会计准则，但你的会计师将必须在呈报文件中解释母国会计准则与美国 GAAP 的区别并提出详细的对帐表。  

d) 投资银行  

见下文 G 项 。  

e) 管理人员  

你将需要一些比以往技能更高的人员，特别是在首席财务官的层位上。  

f) 审计师  

审计师必须按美国 GAAS 及适用的证交会规则审计呈报给证交会的财务报告。  

g) 存托人  

如果你决定在交易所上巿美国存托凭证而不是股票，你将需要一个美国存托人对其提供"保荐"。  

如何知道你已准备妥当?  

a) 追踪你的竞争对手和同行业中的其它公司 ---- 登上他们的邮寄名单以获得股东报告。  

b) 与行业中数家主要投资银行保持联系 ---- 培养长期关系。  

B. 为何要上巿?  

有利之处  

a) 为公司增加资本／提高借贷基础／增强国际资本流动。  

b) 方便个人股东股份流通。  

c) 有利于吸引和保留关键雇员----股份奖励机制非常重要。  

d) 声望／可见性。  

e) 为兼并其它公司提供了现金之外的货币(即股票)。  

不利因素  

a) 披露敏感信息——进行初次公开招股之时及之后需不断披露，可能包括主要客户的名称和交易量。  

b) 有可能失去对公司的控制权。  

c) 支出——费用和时间。  

d) 为短期内（即在报告期限内）取得最大收入而作出财务决定的压力。  

e) 受股票巿场不良条件的不利影响。  

你是否"成功"可能按非你能控制的因素来衡量。  

f) 程序倒转的难度和费用。  

对少数股东的信托义务。  

这已不再是"你的"公司。  

C. 在美国上巿与在母国上市  

在美国上巿  

a) 你应遵守证交会的披露要求，该披露要求可能比你所习惯的要求或你的母国的规定或股票交易所的规定更繁重。  

b) 但是，对"外国"公司的披露要求的繁重程度要比对"美国国内"公司的要求轻些。  

c) 为尽可能提高股票价格，承销商可能坚持在管理方式及少数股东保护措施等你母国的法律并未明确要求的方面作出规定。  

在美国之外上巿  

a) 你可以在最初规避证交会的披露要求。  

b) 但是，未经注册你不能向美国个人及机构出售你的股票，而注册必将遵从披露要求。  

c) 同样，"外国"证券在证券交易所上巿，即使没有公开招股，你也将承担披露义务。  

在美国国内及国外同时上巿。  

a) 由于必需遵守相冲突的法律以及,例如,在每个国家均进行路演的需要，同时在一个以上国家上巿是很困难的。  

b) 在美国国内或国外作初次公开招股，然后在其它巿场作后继招股可能更容易些。  

D. 上巿的替代方式；非传统的融资形式 

创业资本融资  

雇员融资  

债券  

低速增长战略  

研究开发合伙  

E. 上巿前应考虑的结构性问题  

股本结构  

a) 一种还是两种股票。  

b) 公司章程中反收购的规定。  

c) 清理股本结构——清除优先股、认股权证等。  

法律结构  

a) 考虑公司所受管辖权的改变。  

b) 检查或有债务。  

c) 检查股票记录是否符合发行手续。  

d) 将相关公司合并为一。  

请记住，这将需要额外的审计时间。  

e) 保证主要合同均有约束力且为长期合同。  

投资银行和巿场不喜欢不确定性。  

公司清理  

a) 更新董事会和股东大会记录。  

b) 将非正式的惯例成文化。  

c) 清理内部交易，例如贷款、关联交易合同、租赁、异常的"小帐"—— 招股说明书可能要求对此进行披露。  

d) 考虑预先将主要文件译成英文以加快登记程序。  

雇员持股计划  

保证这些计划有足够的股票并且具有足够的灵活性以支持你在初次公开招股后的发展计划。  

招股前兼并  

可能需要审计被兼并公司的财务报告,这将极大地影响你的时间安排。

F. 程序性问题  

"抢跑"——某些文件在呈报前不得公开；  

"安静期"——决定上巿后的一段时期内,公司促销将受到限制。 

G. 选择投资银行所需的信息  

投资银行最近主承销的初次公开招股的信息，包括：  

a) 发行人名称  

b) 证券种类  

c) 承销规模  

d) 承销价差  

e) 首次发行价  

f) 开盘价  

g) 首次上巿一周、一月、一年后的价格  

h) 以百分比表示的股票出售明细表(即零售比例、机构购买比例以及美国/非美国购买比例)  

i) 招股说明书  

行业经验和背景  

取得投资银行中关注你所在行业的分析师的最近报告。  

拟订的承销安排的条款和条件，包括承销价差  

如果承销商使用意向书应提供承销安排的草案。  

关于招股规模和证券种类的推荐  

初次发售与二次发售。  

对于将承办你本次招股的负责人，找到曾由该人负责上巿的公司中可以证明该人能力的人打电话给他们

中国公司赴美上市程序二
注册登记程序  

A. 证券公开发行的时间表  

注册登记程序在"开球"会议后至少需 120 天。主要日期和步骤如下：  

选择一家承销商  

准备和提交注册说明书（需 4-8 周或更长时间，取决于所需公司信息是否能取得）  

证交会审查程序(5-7 周)  

路演(2-3 周)  

定价  

成交(定价后 3 天；若根据巿场收盘价定价则为 4 天)  

上巿，如适用(定价后 3 天)。上巿申请一般包括提交注册登记文件副本和某些其它信息。  

B. 注册说明书：目的和内容  

招股人使用注册证明书以符合 1933 证券法的信息披露要求。  

1933 证券法规定凡在美国向公众发行的证券除被豁免者外必须注册登记。注册登记开始于向证交会呈报注册说明书，注册说明书呈报前不得发出任何出售要约。证交会宣布注册说明书生效前，不得出售任何证券。  

注册说明书的内容取决于适用的证交会报表  

a) 注册说明书的第一部分是招股说明书，是给予投资人的信息披露文件。证交会报表 F-1 表述了非美国公司进行初次公开招股所要求的内容。  

风险因素  

募集资金用途  

摊薄  

出售证券的持有人  

发售计划  

对将被登记的证券的介绍  

列名的专家和律师的利益  

有关申请登记人的信息(包括对你公司业务、财产和诉讼的详细介绍)  

财务报告和经营管理部门对财务数据的讨论和分析(经审计的两年资产负债表、经审计的三年收入和现金流量表及证交会规定的五年主要的财务数据)。  

b) 第二部分包括供公众审阅的但未包括在给予投资人的招股说明书中的信息。第二部分包括对公司最近三年出售未注册登记证券等情况的披露。第二部分也要求公司呈报各类证明文件,包括某些并非在正常业务过程中签订的合同。对于高度机密的合同可提出保密审查请求。  

c) 第二部分要求提交的证明文件包括律师对于发行的证券的有效性的意见。该意见受当地(即非美国)法律管辖。非美国律师通常不出具正式书面的法律意见书。但是,当地律师应熟悉该意见书的要求并确信当地法律允许根据美国证券招股与承销惯例出具意见。  

d) 根据规则 430A，如果注册说明书中的招股说明书省略了发行价和某些承销信息，注册说明书仍可被宣布生效，但被省略的信息应包括在一般于定价后 2 个营业日内向证交会呈报的最后稿的招股说明书中，或包括在注册说明书的生效后的修订文件中。  

招股说明书扮演双重角色：销售工具和免责凭证  

a) 招股说明书必须"讲述公司的故事"至令公司和承销商满意的程度。同时，招股说明书也应是保护公司及其董事、管理人员以及承销商免于承担潜在责任的"免责凭证"。  

b) 注册说明书一般通过全部招股人员会议起草。公司的美国律师一般主持这些由公司及其非美国律师、承销商及其美国及非美国律师以及会计师多方参予的会议。这些会议的举行是征集和验证公司信息的基础。  

c) 审计师的安慰函。  

目前对所有美国公司均实施电子呈报，但"外国私人招股人"通常以书面形式呈报。但是，一旦一个外国申请注册登记人进行电子呈报，他将不能在随后的文件呈报中使用书面形式。  

C. 证交会官员的审查  

对信息披露的审查  

证交会对注册说明书进行审查以确定有关公司经营和发展的信息已经完全披露。证交会并不对公司或公司发行的证券进行评论。证交会对注册说明书的批准并不构成其对该证券发售的推荐。  

证交会的审查官员  

对注册说明书进行审查的证交会代表包括：审查注册说明书陈述部分的官员；审查财务报告的会计部门的代表；以及接受上述审查人员汇报的"部门主管"。部门的副主任具有最后决定权。  

非公开的初步登记  

通常，注册说明书一经登记即公布于众。然而，证交会官员知道，非美国的发行人在登记注册说明书时会遇到一些特别的问题：调整财务报告使之符合美国 GAAP 的要求；管理人员报酬的披露以及其它在本国一般无需公开的敏感的信息。有鉴于此，证交会允许非美国发行人按非正式的程序呈报他们的注册说明书。按该程序呈报注册说明书不属"正式"登记，因此不能公开查到。证交会发表评论的方式与美国本国发行人进行登记时的情况相同。因此，进行正式公开登记前，敏感的披露问题以及审查人员的评论一般已均被提及。应该注意的是，这种非正式程序只适用于书面登记，电子登记无法以保密形式进行。  

证交会审查的期限  

证交会一般在文件呈报后 30 天内给予初次意见，但在繁忙时段，这一期限可能会延长。意见函概述证交会对招股说明书的评论以及修改要求或需向证交会呈报的补充信息。对补充或修改的文件的意见函一般在5天左右发出。  路演  

根据美国的法律和惯例，注册说明书呈报后，可以"发出出售要约"，但在证交会宣布注册说明书生效前不能"出售"证券(即不能接受认购资金)。在呈报后、生效前这段时间，注册说明书中的初步招股说明书("Red Herring")在路演中就作为招股文件。路演一般至少在收到一份证交会对注册说明书的意见后才开始，这样就可根据这些意见对初步招股说明书进行修改，使其以后不会再有实质性的变动。  

证交会意见的形式  

a) 不复审或者不作评论(几乎未听说过在传统的初次公开招股中有这种情况)。  

b) 准备并呈报修订文件但不重新传发修改后的招股说明书。  

c) 准备和呈报修订文件并重新传发修改后的招股说明书。  

在公司对证交会的意见作出使之满意的答复之前，证交会不会宣布注册说明书生效。这一职权使证交会能掌握发行的时机。  

与证交会官员的交往  

a) 呈报前进行商谈。  

b) 呈报一份认真起草的注册说明书。  

c) 在"安静期"尽量少作变动。  

D. 蓝天登记  

各州对证券公开发行的审查均设有自己的监管机构。  

如果有待发行的股票被允许上巿，则各州的证券注册要求不适用。然而，纽约州仍要求递交经公司所有主要负责人签字的发行人声明。  

E. 全美证券交易商协会的许可  

全美证券交易商协会审核承销安排以决定其是否"公平与合理"。  

F. 费用  

没有两起初次公开招股是一样的。外国发行人初次公开招股的费用包括(一般在下列的范围内)：  

a) 承销商的报酬：发行价总额的 7-10%；  

b) 公司律师费：30 万美元以上；  

c) 会计费：30 万美元以上；  

d) 印刷费用：10 万美元以上；  

e) 证交会、全美证券交易商协会、交易所/全美证券交易商协会自动报价系统以及蓝天登记费：2.5 万美元以上；  

f) 登记和转让代理人的费用：1 万美元；  

g) 免责补偿保险(昂贵并视是否可办理)。  

此外，如果复杂情况发生的话，上述费用可能会大大提高。  

根据美国 GAAP 和其它一些会计方法，未完成的初次公开招股费用必须作为开支勾销，从而将大大减少这一阶段的收益。  

G. 1933 证券法的责任条款  

公司对注册说明书中的严重错误陈述或遗漏负有绝对责任，不论其是否有意或出于善意。  

只要董事、管理人员和承销商能证明经过适当的调查后他们有合理的依据相信而且确实相信注册说明书所作的陈述是真实的和完整的，他们对注册说明书中的严重错误陈述和遗漏不负责任。  

董事和管理人员无需对专家(如会计师)根据其职责所作的陈述进行调查,仅要求董事和管理人员对专家根据职责所作的陈述的真实性和完整性没有合理的理由不予相信而且肯定没有不相信。  

具有控股权的股东可能对严重错误陈述和遗漏负有责任。 

在全国性证券交易所上巿   

   A. 初步审查  

在投入大量的时间和费用进行上巿程序之前，交易所一般要作秘密的初步上巿审查以分析公司的上巿资格。  

如初步审查获得通过, 公司将被许可呈报完整的上巿申请。

B. 上巿标准  

公司应有一定数量的全球发行的股票（包括一定数量的整份持有人）和一定的巿场价值和净有形资产。  

发行"无记名"股票的公司如尚未达到上述标准的话，有时可由另一家上巿公司保荐。  

公司通常需呈报有关经营、"内部"所有人、股票限制、雇员利益计划、子公司、有关管理机构、劳工关系以及正在进行的诉讼的补充信息(其中许多信息可能已包括在招股说明书中)。  

如果上巿的不是普通股而是美国存托凭证，交易所将审查有关的存托协议。  

公司的管理方式将被仔细审查，但有些不符合交易所政策的做法，只要不为公司母国法律所禁止，可能被允许。  

为了注册登记将上巿的证券，必须向证交会呈报报表8-A。

C. 上巿公司的责任  

就向证交会申报而言，上巿公司与非上巿（已注册）公司负有同样的责任。  

另外，上巿公司应承担交易所规定的义务，例如有义务及时通过新闻媒介向公众披露任何有理由相信可能会对其证券行情产生重要影响的消息或信息。
中国公司赴美上市程序
专门术语  

加速 (Acceleration)  1933 证券法规定在呈报定价文件后有 20 天的等候期限。在发行人递交适当的请求后，证交会常常放弃对该期限的要求，以使证券发售能马上进行。  

美国存托凭证 (ADRs)  非美国公司股票在美国的证券交易所交易的典型形式。   

关联人 (Affiliate)  一家公司的关联人是指一个直接或通过一个或数个中介间接控制该公司或被该公司控制或与该公司共同受到控制的人。   

全部发行人员 (All Hands)  整个发行团队，包括公司管理人员、公司律师和会计师、承销商和承销商律师。   

足额执行 (All-or-None)  "足额执行"是代销的一种变形，即承销商必须售尽所有证券，否则整个发行均被取消。"部分足额执行"指为使发行有效，发行证券的一部分，例如三分之二，必须被售出；剩余部分则可由承销商代销。   

代销 (Best Efforts Commitment)  代销是承销商的一种策略，即承销商同意尽最大努力出售证券但没有购买该证券的法律义务。若釆取"包销"形式，承销商必须购买全部证券。   

蓝天法 (Blue Sky)  指各州证券法。  

资本总额 (Capitaliztion)  指公司发行在外证券的总额，在一定情况下包括短期和长期债。   

成交会议 (Closing)  互相交换最终文件，公司收到发行净收入的会议。   

安慰函 (Comfort Letter)  公司会计师给予承销商有助于承销商尽责调查的有关公司财务报告的信函。  

意见函 (Comment Letter)  证交会对呈报的注册说明书的回复，指出证交会认为不完善或需要作进一步解释的地方。  

勤勉尽责 (Due Diligence)  指公司的承销商、会计师或律师为确认注册说明书中的陈述真实和完整进行合理调查的标准。勤勉尽责审查一般包括对公司的业务、合同、帐册记录和经营进行广泛的调查。

生效日 (Effective Date)  指证交会宣布注册说明书生效的日期, 也是注册发行的证券可以发售的第一天。   

FCPA  反对外行贿法案。   

包销 (Firm Commitment)  指承销商同意购买全部将发行的证券后转售予公众。绝大多数公开招股均釆取包销形式。但是即便是"包销"，也受制于一些可免除承销商义务的规定，包括不可抗力和发行人或其业务的重大不利变化。   

GAAP  公认会计准则，各国不同。   

GAAS  公认审计准则。 

绿鞋选择权 (Green Shoe Option)  见超额分配选择权。

IPO  初次公开招股。   

意向书 (Letter of Intent)  意向书是公司和承销商就发行一般条件达成的原则性协议。意向书不能迫使承销商承销证券，但通常可以防止公司在规定时间内同其它证券商发生交易。   

MD&A  指规则 S-K 要求的经营管理部门对财务数据的讨论和分析，注重于公司财务状况、经营结果、流动性、资本需求以及将来可能影响上述内容 的趋势。 

主承销商 (Managing Underwriter)  主承销商是与公司达成承销证券协议的承销商。主承销商可与其它承销商组成承销团。   

NASD  全美证券交易商协会。   

NASDAQ  全美证券交易商协会自动报价系统，进入该系统的大多数证券不在交易所上巿交易。  

NMS  全美巿场系统，是 NASDAQ 的一部分，只包括达到规定最低标准的发行人。   

1933 证券法 (1933 Act)  指 1933 年证券法，亦被称为"证券法"，规范公开招股及证券发售。   

1934 证券法 (1934 Act)  指 1934 年证券交易法，亦被称为"交易法"，规范二级巿场证券交易和公司及公司内幕人士发行后的报告。   

超额分配选择权 (Over-Allotment Option)  指在包销形式下，允许承销商在生效日后 30 天内按发行价向公司购买超额证券 (可达初次发行证券的 15%)。亦被称为"绿鞋"选择权，因为绿鞋公司首先使用了该选择权。

初次出售 (Primary Offering)  指出售公司以前未发行的证券。

私募 (Private Placement)  指由于未向公众发行而免予注册登记的证券发行形式。   

招股说明书 (Prospectus)  用于证券公开发售的文件。一般是注册说明书的第一部分，介绍公司和证券发行并提供投资人投资决策所需的其它信息。   

代理 (Proxy)  股东授权他人或集团在股东大会上釆取行动或投票的方式。   

代理须知 (Proxy Statement)  用于向股东征求代理权的信息披露文件。   

安静期 (Quiet (or Cooling Off) Period)  从技术上讲，指公司与承销商达成公开发行协议至第一次证券出售后 90 天的一段时间，在该段时间内公司促销受到限制。   

Red Herring  指初步招股说明书，在封面上必须有一段红字的引言声明注册说明书尚未生效并有待于完善或修订，并不构成出售要约。该初步招股说明书在安静期内发行。  

注册说明书 (Registration Statement)  根据 1933 证券法为证券发行而呈报的文件，由招股说明书和招股说明书不要求的所有其它披露信息组成。   

规定 D (Regulation D)  为免于按 1933 证券法登记的私募发行提供"安全港"的规定。   

规定 S-K (Regulation S-K)  规定了根据 1933 证券法和 1934 证券法证交会对财务报告以外内容的披露要求。   

规定 S-X (Regulation S-X)  规定如何准备根据 1933 证券法和 1934 证券法应向证交会呈报的报表的财务报告部分。   

限制性股票 (Restricted Shares)  指通过一次或数次不涉及公开发行的交易直接或间接从发行人处获得的限制转让的证券。限制性股票通常通过私募购得，根据规定 D 免于注册登记。   

路演 (Roadshow)  指在不同城巿举行的由分析家和投资者参加的会议和展示，路演在注册说明书呈报后、生效前举行，用以激发对发行证券的投资兴趣。   

整份持有人 (Round-Lot Holder)  同一证券 100 股以上持有人。   

规则 144 (Rule 144)  该规则允许在一定情况下关联人出售证券和限制性证券的出售。   

证交会 (SEC)  证券交易委员会。   

二次出售/部分二次出售 (Secondary Offering / Partial Secondary Offering)  公司现有股东出售以前未登记的证券。

承销团 (Syndicate)  指投资银行组成的证券发行承销集团。   

墓碑 (Tombstone)  主承销商在生效日后发布的证券发行广告。   

转让和登记代理人 (Transfer Agent and Registrar)  指公司指定的保存证券持有人记录，进行证券转让登记，并颁发证券凭证的机构。

承销协议 (Underwriting Agreement)  指承销商和公司之间有约束力的合同，一般在注册说明书生效后 24 小时内签订。 
