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致：上海五牛投资控股有限公司 

 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》（以下简称“《证

券法》”）、《上市公司收购管理办法》（以下简称“《收购管理办法》”）、

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 19 号-豁免要约收购申请文

件》、《上海证券交易所股票上市规则》以及中国证券监督管理委员会（以下简

称“中国证监会”）、中华人民共和国司法部联合发布的《律师事务所从事证券

法律业务管理办法》、《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》等有关规

定，北京市竞天公诚律师事务所（以下简称“本所”）接受上海五牛投资控股有

限公司（以下简称“五牛控股”或“收购人”）的委托，就其通过受让韩啸和上

海五牛实业有限公司（以下简称“五牛实业”）合计持有的五牛股权投资基金管

理有限公司（以下简称“五牛基金”）的 100%的股权，使得五牛控股通过五牛

基金及其一致行动人间接持有上海岩石企业发展股份有限公司（以下简称“岩石

股份”或“上市公司”）30%以上的股份（以下简称“本次收购”）所涉及的豁

免要约收购义务申请的有关事项，已于 2018 年 12 月 11 日出具《北京市竞天公

诚律师事务所关于上海五牛投资控股有限公司申请豁免要约收购之法律意见书》

（以下简称“《法律意见书》”）。 

 

现根据中国证监会 2018 年 12 月 21 日《中国证监会行政许可项目审查一次

反馈意见通知书》（182025 号）(以下简称“《反馈意见》”)的要求，针对《反

馈意见》所涉相关法律事项出具本补充法律意见（以下简称“本补充法律意见”）。 

 

本补充法律意见是对《法律意见书》的补充和修改，并构成《法律意见书》

不可分割的一部分。本所在《法律意见书》中发表法律意见的前提和假设同样适

用于本补充法律意见。 

 

除非文义另有所指，本补充法律意见所使用简称的含义与《法律意见书》中

所使用简称的含义相同。 
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本补充法律意见仅供五牛控股为本次申请之目的使用，非经本所事先书面同

意，不得用作任何其他目的。本所同意将本补充法律意见作为本次收购必备的法

律文件，随同其他材料一同上报中国证监会审查，并依法对所出具的法律意见承

担相应的法律责任。 

 

基于上述，现本所按照中国有关法律、行政法规和中国证监会有关规定的要

求，按照律师行业公认的业务标准，道德规范和勤勉尽责精神，出具补充法律意

见如下： 
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问题 1：申请文件显示，2018 年 7 月 12 日，韩啸、上海五牛实业有限公司（以

下简称五牛实业）、五牛股权投资基金管理有限公司（以下简称五牛基金）、

上海五牛投资控股有限公司（以下简称五牛控股）签署《股权转让框架协议》，

约定对五牛基金进行内部架构调整，将五牛控股股东变更为韩啸和五牛实业，

将五牛基金股东变更为五牛控股。相关工商变更手续已于 2018 年 11 月 1 日办

理完毕。请你公司结合相关股权转让协议的签订及工商变更登记办理情况，补

充披露：1）五牛控股实际取得五牛基金 100%股权时，是否已就其通过五牛基

金控制上市公司 30%以上股份履行报告、公告义务。2）五牛控股实施相关股权

转让、申请豁免要约收购义务是否符合《证券法》第九十六条、《上市公司收

购管理办法》第五十六条等相关规定。请财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

 

(一) 五牛控股实际取得五牛基金 100%股权时，是否已就其通过五牛基金控制上

市公司 30%以上股份履行报告、公告义务 

 

2018 年 7 月 12 日，韩啸、五牛实业、五牛基金、五牛控股共同签署了《股

权转让框架协议》，约定对上市公司上层股权架构进行调整，该调整使五牛控股

间接控制上市公司的权益超过 30%，构成上市公司收购。由于本次收购系同一控

制下的股权结构调整，根据《收购管理办法》，五牛控股符合可申请免于发出要

约收购的情形，应当在与上市公司股东五牛基金达成收购协议之日起 3 日内（即

2018 年 7 月 15 日前）向中国证监会提交豁免要约收购义务的申请，通知上市公

司，并公告上市公司收购报告书摘要。 

 

由于收购人及实际控制人对证券市场法规理解存在偏差，认为需要在完成工

商变更登记后才需要履行上述义务，因此未在协议签订 3 日内履行报告、公告义

务，而是待上述股权变更所涉及的工商变更登记完成后于 2018 年 11 月 7 日通知

了上市公司，并于 2018 年 11 月 9 日通过上市公司披露了《关于控股股东股权结

构变动的公告》。虽然五牛控股实际取得五牛基金 100%股权时，已就其通过五牛

基金控制上市公司 30%以上股份履行了报告及公告义务，但是报告及公告义务履

行存在滞后的情况。 
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五牛控股在本次收购中履行的报告、公告义务情况如下： 

 

1. 有关五牛基金股权转让的内部决策 

 

2018 年 7 月 12 日，五牛控股执行董事韩啸作出决定，同意五牛控股受让韩

啸和五牛实业合计持有的五牛基金 100%股权。2018 年 7 月 12 日，五牛实业作

出股东会决议，同意五牛实业向五牛控股转让其持有的五牛基金 1%股权。 

 

2. 有关五牛控股股权转让的内部决策 

 

2018 年 7 月 12 日，五牛实业作出股东会决议，同意五牛实业受让五牛控股

1%股权。2018 年 7 月 12 日，五牛基金作出股东会决议，同意五牛基金转让其持

有的五牛控股 100%股权，其中向韩啸转让五牛控股 99%股权，向五牛实业转让

五牛控股 1%股权。 

 

3. 签署框架协议 

 

2018 年 7 月 12 日，韩啸、五牛实业、五牛基金、五牛控股共同签署了《股

权转让框架协议》，约定对五牛控股和五牛基金进行股权架构调整，将五牛控股

股东变更为韩啸和五牛实业，将五牛基金股东变更为五牛控股。 

 

4. 办理工商变更登记 

 

五牛控股及五牛基金为提高工商变更登记办理效率，委托中介贾玉

（342401199607273267）（以下简称“中介”）代办工商登记手续。韩啸、五牛

实业和五牛控股于 2018 年 7 月 12 日签署五牛基金《股权转让协议》，五牛基金

和韩啸、五牛实业于 2018 年 10 月 30 日签署五牛控股《股权转让协议》，并分

别向上海市市场监督管理局和浦东新区市场监督管理局提交了工商变更登记申

请。 

 



5 

 

5. 签署股权转让补充协议 

 

中介提交工商变更登记申请后，五牛控股意识到中介在办理工商变更登记时

提交的五牛基金《股权转让协议》约定价款为人民币 2 元，与《股权转让框架协

议》约定的股权转让价款金额人民币 8 亿元存在差异。因此，韩啸、五牛实业和

五牛控股协商一致遵守《股权转让框架协议》对价格的约定，于 2018 年 8 月 7

日签订《五牛股权投资基金管理有限公司股权转让补充协议》，确定五牛基金的

股权转让价款为人民币 8 亿元。 

 

鉴于五牛控股成立于 2015 年 8 月 12 日，自成立之日起未实际开展业务，注

册资本未实缴，因此韩啸、五牛实业与五牛基金于 2018 年 10 月 31 日签署《上

海五牛投资控股有限公司股权转让补充协议》，确定五牛控股股权转让价款为人

民币 2 元，并约定受让方韩啸及五牛实业受让股权后履行实缴注册资本人民币 1

亿元的义务。 

 

6. 五牛控股通知上市公司 

 

2018 年 8 月 14 日，五牛基金取得了上海市市场监督管理局换发的营业执照。

2018 年 11 月 1 日，五牛控股取得了浦东新区市场监督管理局换发的营业执照，

至此，五牛基金和五牛控股股权转让事项工商变更登记全部完成。2018 年 11 月

7 日，五牛控股通过五牛基金向上市公司发送了《关于股权结构变动的通知》，

通知上市公司关于五牛基金内部股权结构变动的相关情况。 

 

7. 上市公司公告控股股东股权变化 

 

2018 年 11 月 9 日，上市公司在收到上述通知后履行了信息披露义务，发布

了《关于控股股东股权结构变动的公告》（编号：2018-041）。 

 

8. 上海证券交易所出具监管工作函 
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2018 年 11 月 9 日，上海证券交易所出具《关于上海岩石企业发展股份有限

公司控股股东股权结构变动相关事项的监管工作函》（上证公函[2018]2617 号），

要求五牛控股向中国证监会申请豁免要约收购，并提醒上市公司及时履行信息披

露义务。 

 

9. 上海证监局出具警示函 

 

2019 年 1 月 30 日，中国证券监督管理委员会上海监管局（以下简称“上海

证监局”）向五牛控股出具《关于对上海五牛投资控股有限公司采取出具警示函

措施的决定》（沪证监决[2019]8 号）（以下简称“《警示函》”），对其未在

规定时限内履行报告公告义务、向中国证监会提交豁免要约申请，采取出具警示

函的监管措施。 

 

10. 五牛控股聘请中介机构，公告收购报告书摘要 

 

经与交易所、上海证监局沟通后，五牛控股及时聘请财务顾问、律师就本次

收购事项编制收购报告书等豁免要约收购申请材料，并通过上市公司于 2018 年

12 月 11 日，发布了《上海岩石企业发展股份有限公司收购报告书摘要》（以下

简称“《收购报告书摘要》”）；五牛控股已在《收购报告书摘要》中声明“本

次收购尚需中国证监会同意豁免五牛控股要约收购岩石股份的义务。” 

 

11. 向中国证监会提交申请豁免要约收购材料 

 

2018 年 12 月 11 日，五牛控股委托财务顾问向中国证监会提交了豁免要约

收购义务申请材料。2018 年 12 月 14 日，上述申请获得中国证监会受理（受理

序号：182025）。2018 年 12 月 21 日，上市公司披露《关于五牛控股要约收购

义务豁免核准事项获得中国证监会受理的公告》（公告编号：2018-046）。 

 

12. 取得反馈意见 
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2018 年 12 月 21 日，中国证监会作出《中国证监会行政许可项目审查一次

反馈意见通知书》（182025 号），上市公司于 2018 年 12 月 25 日披露《关于五

牛控股收到<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书>的公告》（公

告编号：2018-047），公告本次申请收到《反馈意见》的情况。 

 

综上，本所律师认为，截至本补充法律意见书出具日，五牛控股在实际取得

五牛基金 100%股权后，已就其通过五牛基金控制上市公司 30%以上股份履行了

报告、公告义务，但是未按照《收购管理办法》的要求在五牛控股与上市公司股

东五牛基金达成收购协议之日起 3 日内即 2018 年 7 月 15 日前履行相应的报告、

公告义务，存在报告及公告义务履行滞后的情况。 

 

(二) 五牛控股实施相关股权转让、申请豁免要约收购义务是否符合《证券法》第

九十六条、《上市公司收购管理办法》第五十六条等相关规定 

 

1. 《证券法》、《收购管理办法》的相关规定 

 

《证券法》第九十六条规定，“采取协议收购方式的，收购人收购或者通过

协议、其他安排与他人共同收购一个上市公司已发行的股份达到百分之三十时，

继续进行收购的，应当向该上市公司所有股东发出收购上市公司全部或者部分股

份的要约。但是，经国务院证券监督管理机构免除发出要约的除外”。 

 

《收购管理办法》第五十六条第二款规定，“收购人拥有权益的股份超过该

公司已发行股份的 30%的，应当向该公司所有股东发出全面要约；收购人预计无

法在事实发生之日起 30 日内发出全面要约的，应当在前述 30 日内促使其控制的

股东将所持有的上市公司股份减持至 30%或者 30%以下，并自减持之日起 2 个

工作日内予以公告；其后收购人或者其控制的股东拟继续增持的，应当采取要约

方式；拟依据本办法第六章的规定申请豁免的，应当按照本办法第四十八条的规

定办理”。 
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《收购管理办法》第四十八条规定，“以协议方式收购上市公司股份超过 30%，

收购人拟依据本办法第六章的规定申请豁免的，应当在与上市公司股东达成收购

协议之日起 3 日内编制上市公司收购报告书，提交豁免申请，委托财务顾问向中

国证监会、证券交易所提交书面报告，通知被收购公司，并公告上市公司收购报

告书摘要。收购人自取得中国证监会的豁免之日起 3 日内公告其收购报告书、财

务顾问专业意见和律师出具的法律意见书；收购人未取得豁免的，应当自收到中

国证监会的决定之日起 3 日内予以公告，并按照本办法第六十一条第二款的规定

办理”。 

 

《收购管理办法》第六十一条第二款规定，“未取得豁免的，投资者及其一

致行动人应当在收到中国证监会通知之日起 30 日内将其或者其控制的股东所持

有的被收购公司股份减持到 30%或者 30%以下；拟以要约以外的方式继续增持

股份的，应当发出全面要约”。 

 

《收购管理办法》第六十二条第一款规定：“有下列情形之一的，收购人可

以向中国证监会提出免于以要约方式增持股份的申请：（一）收购人与出让人能

够证明本次股份转让是在同一实际控制人控制的不同主体之间进行，未导致上市

公司的实际控制人发生变化”。 

 

综上，就本次收购，本所律师认为： 

 

（1） 本次收购导致五牛控股在上市公司拥有权益的股份超过 30%，根据上述

《证券法》第九十六条、《收购管理办法》第五十六的规定，五牛控股具有依法

向上市公司所有股东发出收购要约的义务，为免于向上市公司全体股东发出要约

收购，五牛控股应在与上市公司股东五牛基金达成收购协议之日起 3 日内向中国

证监会提交豁免要约收购义务的申请，通知上市公司，并公告上市公司收购报告

书摘要； 
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（2） 本次收购为五牛控股通过受让五牛基金 100%股权，成为五牛基金的单一

股东，并间接控制上市公司，上市公司控股股东、实际控制人未发生变更。根据

《收购管理办法》第六十二条的规定，属于收购人与出让人能够证明本次股份转

让是在同一实际控制人控制的不同主体之间进行，未导致上市公司的实际控制人

发生变化、可申请免于发出要约收购的情形，五牛控股可依法向中国证监会申请

免于以要约收购方式增持上市公司股份，应按照《收购管理办法》第四十八条规

定办理。 

 

2. 五牛控股实施相关股权转让、申请豁免要约收购义务的情况 

 

2018 年 7 月 12 日，韩啸、五牛实业、五牛基金、五牛控股共同签署了《股

权转让框架协议》，约定对五牛基金进行内部架构调整，将五牛控股股东变更为

韩啸和五牛实业，将五牛基金股东变更为五牛控股。五牛控股取得五牛基金 100%

股权，并通过五牛基金及其一致行动人控制上市公司 30%以上股份。上述股权转

让于 2018 年 11 月 1 日变更完毕，五牛控股于 2018 年 11 月 7 日通过五牛基金告

知上市公司，上市公司于 2018 年 11 月 9 日发出《关于控股股东股权结构变动的

公告》（编号：2018-041）。五牛控股于 2018 年 12 月 11 日通过上市公司公告

了《收购报告书摘要》，并委托财务顾问向中国证监会提交了本次申请豁免要约

收购的申请材料。 

 

本次收购导致五牛控股在岩石股份拥有权益的股份超过 30%，根据《证券法》

第九十六条及《收购管理办法》第五十六条的规定，五牛控股有依法向岩石股份

的股东发出要约收购的义务。为免于向岩石股份全体股东发出要约收购，五牛控

股应当在与上市公司股东五牛基金达成收购协议之日起 3 日内向中国证监会递

交豁免要约收购的申请，通知上市公司，并公告上市公司收购报告书摘要。 

 

虽然五牛控股在 2018 年 11 月 1 日工商变更登记完成后已就通过受让五牛基

金 100%股权从而间接控制上市公司 30%以上股份事项履行了报告、公告义务，
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但未在《收购管理办法》规定期限内，即 2018 年 7 月 15 日前向中国证监会提交

豁免要约收购的申请，存在报告、公告、申请豁免要约收购时间滞后的情形。 

 

综上，本所律师认为： 

 

（1） 本次收购导致五牛控股在上市公司拥有权益的股份超过 30%，根据上述

《证券法》第九十六条、《收购管理办法》第五十六的规定，五牛控股具有依法

向上市公司所有股东发出收购要约的义务；为避免向上市公司全体股东发出要约

收购，五牛控股应向中国证监会提交豁免要约收购义务的申请； 

 

（2） 本次收购系同一实际控制人控制的不同主体之间股份转让导致五牛控股

间接持有的上市公司股份比例超过 30%，属于《收购管理办法》第六十二条第一

款规定的可向中国证监会申请免于发出要约收购的情形； 

 

（3） 五牛控股已就其因本次同一实际控制人控制的不同主体之间股份转让而

通过五牛基金间接控制上市公司 30%以上股份事项履行了报告、公告义务，但未

在规定时限内，即与上市公司股东五牛基金达成收购协议之日起 3 日内履行报告、

公告义务及向中国证监会提交豁免要约收购申请。对此，上海证监局向五牛控股

出具《警示函》，对其未在规定时限内履行报告公告义务、向中国证监会提交豁

免要约申请，采取出具警示函的监管措施。 

 

问题 2：申请文件显示，1）2018 年 7 月 12 日，韩啸、五牛实业、五牛基金、

五牛控股签订《股权转让框架协议》，约定韩啸和五牛实业以 1 亿元受让五牛

控股 100%股权；五牛控股以 8 亿元受让五牛基金 100%股权。2）2018 年 7 月

12 日，为完成五牛基金、五牛控股股东变更工商登记，交易各方按照公司登记

机关要求的版本订立了《股权转让协议》，约定五牛基金 100%股权、五牛控股

100%股权转让款均为 2 元。3）为使《股权转让协议》与《股权转让框架协议》

保持一致，2018 年 8 月 7 日、10 月 31 日，交易各方签订《补充协议》，将五

牛基金股权转让款修改为 8 亿元，并约定五牛控股于协议签署之日起两个月内
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支付 1 亿元，剩余款项于签署之日起一年内支付完毕。请你公司：补充披露《股

权转让协议》与《股权转让框架协议》、《补充协议》中所列五牛基金、五牛

控股股权转让价款金额不一致的原因，是否违反税收、工商行政管理相关法律

规定并构成本次收购的法律障碍，有无因此被处罚或追缴税款的风险，请财务

顾问和律师核查并发表明确意见。 

 

(一) 《股权转让协议》与《股权转让框架协议》、《补充协议》中所列五牛基金、

五牛控股股权转让价款金额不一致的原因 

 

1. 《股权转让协议》与《股权转让框架协议》、《补充协议》约定转让价款 

 

（1） 五牛基金股权转让价款 

 

序号 签署时间 签署方 协议名称 股权转让价款 

1.  2018 年 7

月 12 日 

韩啸、五牛实

业、五牛基

金、五牛控股 

《股权转让

框架协议》 

五牛控股股权转让

价款：人民币 1 亿

元； 

五牛基金股权转让

价款：人民币 8 亿

元 

2.  2018 年 7

月 12 日 

韩啸、五牛实

业、五牛控股 

《股权转让

协议》（工商

备案） 

五牛基金股权转让

价款：人民币 2 元 

3.  2018 年 8

月 7 日 

韩啸、五牛实

业、五牛控股 

《五牛股权

投资基金管

理有限公司

股权转让补

充协议》 

五牛基金股权转让

价款：人民币 8 亿

元 
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（2） 五牛控股股权转让价款 

 

序号 签署时间 签署方 协议名称 股权转让价款 

1.  2018 年 10

月 30 日 

韩啸、五牛

实业、五牛

基金 

《 股 权 转 让 协

议》（工商备案） 

五牛控股股权

转让价款：人民

币 2 元 

2.  2018 年 10

月 31 日 

韩啸、五牛

实业、五牛

基金 

《上海五牛投资

控股有限公司股

权 转 让 补 充 协

议》 

五牛控股股权

转让价款：人民

币 2 元 

 

2. 股权转让价款金额不一致的原因 

 

（1） 优化股权结构，签署框架协议 

 

为实现上市公司股权结构优化，韩啸从直接持有五牛基金股权变为通过五牛

控股间接控制五牛基金，五牛控股成为韩啸直接控制的控股平台公司。为实现上

述资源优化配置的目的，2018 年 7 月 12 日，韩啸、五牛实业、五牛基金、五牛

控股签订《股权转让框架协议》，约定韩啸和五牛实业以人民币 1 亿元受让五牛

控股 100%股权；五牛控股以人民币 8 亿元受让五牛基金 100%股权。 

 

（2） 委托中介代办工商变更登记，签署股权转让协议 

 

为尽快完成工商变更手续，五牛基金及五牛控股委托中介代为办理工商变更

登记事宜。韩啸、五牛实业及五牛控股于 2018 年 7 月 12 日按照中介提供的协议

模板签订了五牛基金《股权转让协议》，从简考虑将五牛基金 100%股权转让价

款由人民币 8 亿元变更为人民币 2 元；并将上述签订的协议提交上海市市场监督

管理局办理变更登记。韩啸、五牛实业及五牛基金于 2018 年 10 月 30 日按照中

介提供的模板签署了五牛控股《股权转让协议》，将五牛控股股权转让价款由人
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民币 1 亿元变更为人民币 2 元，并将五牛控股《股权转让协议》提交至浦东新区

市场监督管理局办理工商变更登记。 

 

（3） 各方签署股权转让补充协议 

 

中介提交工商变更登记申请后，五牛控股意识到中介在办理工商变更登记时

提交的五牛基金《股权转让协议》约定价款为人民币 2 元，与《股权转让框架协

议》约定的股权转让价款金额人民币 8 亿元存在差异。因此，韩啸、五牛实业和

五牛控股协商一致遵守《股权转让框架协议》对价格的约定，于 2018 年 8 月 7

日签订《五牛股权投资基金管理有限公司股权转让补充协议》，确定五牛基金的

股权转让价款为人民币 8 亿元。 

 

鉴于五牛控股成立于 2015 年 8 月 12 日，自成立之日起未实际开展业务，注

册资本未实缴，因此韩啸、五牛实业与五牛基金于 2018 年 10 月 31 日签署《上

海五牛投资控股有限公司股权转让补充协议》，确定五牛控股股权转让价款为人

民币 2 元，并约定受让方韩啸及五牛实业受让股权后履行实缴注册资本人民币 1

亿元的义务。 

 

(二) 是否违反税收、工商行政管理相关法律规定并构成本次收购的法律障碍，有

无因此被处罚或追缴税款的风险 

 

1. 税务合规 

 

（1） 五牛控股股权转让相关情况 

 

本次五牛控股 100%股权转让方为五牛基金，受让方为韩啸及五牛实业，五

牛控股股权转让的纳税义务人为五牛基金。 

 

本次五牛控股股权转让作价最终定为人民币 2 元，主要是因为五牛控股成立
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于 2015 年 8 月 12 日，自成立之日起未实际开展业务，实缴注册资本为 0 元。因

此，《上海五牛投资控股有限公司股权转让补充协议》确定五牛控股转让价款为

人民币 2 元，并约定受让方韩啸及五牛实业受让股权后履行人民币 1 亿元的实缴

义务。根据天职业字[2018]22083 号《验资报告》，截至 2018 年 11 月 13 日，五

牛控股已收到韩啸和五牛实业缴纳的注册资本合计人民币 10,000 万元。 

 

五牛控股已于 2018 年 12 月 26 日进行了上述股权变更的税务变更登记。 

 

（2） 五牛基金股权转让相关情况 

 

本次五牛基金 100%股权转让方为韩啸及五牛实业，受让方为五牛控股。股

权转让完成后，五牛控股持有五牛基金 100%股权。五牛基金股权转让的纳税义

务人为韩啸和五牛实业。 

 

五牛基金股权转让作价定为人民币 8 亿元，原因为根据天职国际会计师事务

所（特殊普通合伙）出具的《五牛股权投资基金管理有限公司审计报告》（天职

业字[2018]5060 号），截至 2017 年 12 月 31 日，五牛基金注册资本人民币 8 亿元

已全部实缴到位。 

 

2019 年 1 月 22 日，财务顾问和本所律师前往上海市浦东新区税务局第十八

税务所，了解到五牛基金已将《股权转让框架协议》和《五牛股权投资基金管理

有限公司股权转让补充协议》提交税务局办理股权转让税务变更登记，确定五牛

基金股权转让价格为人民币 8 亿元。 

 

2019 年 1 月 24 日，韩啸将《股权转让框架协议》、五牛基金《股权转让协

议》及《五牛股权投资基金管理有限公司股权转让补充协议》提交至上海市浦东

新区税务局，就五牛基金 99%股权转让所得人民币 7.92 亿元进行了个人所得税

申报，并取得了税务局盖章的个人所得税纳税申报表。 
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（3） 实际控制人承诺 

 

韩啸出具承诺函，就本次收购，承诺其作为五牛基金股权转让的出让方，会

严格按照税务部门的规定完成纳税义务，对于由此产生的一切损失和风险，包括

但不限于被工商、税务部门责令补缴税款或处以其他行政处罚，将承担全部赔偿

责任。韩啸还承诺，五牛实业作为五牛基金股权转让的出让方，五牛基金作为五

牛控股股权转让的出让方，对于五牛基金和五牛实业未依法纳税所产生的一切风

险和损失，包括但不限于被工商、税务部门责令补缴税款或处以其他行政处罚，

其作为五牛基金和五牛实业的实际控制人，将承担全部的赔偿责任。 

 

2. 工商合规 

 

上海市市场监督管理局于 2018 年 12 月 25 日出具《合规证明》，五牛基金

自 2018 年 6 月 25 日至 2018 年 12 月 25 日，没有发现因违反工商行政管理法律

法规的违法行为而受到工商机关行政处罚的记录。 

 

上海市浦东新区市场监督管理局于 2018 年 12 月 29 日出具《合规证明》，

五牛控股自 2018 年 6 月 25 日至 2018 年 12 月 25 日，没有发现因违反工商行政

管理法律法规的违法行为而受到工商机关行政处罚的记录。 

 

上述《股权转让协议》与《股权转让框架协议》、《补充协议》中所列五牛

基金、五牛控股股权转让价款金额不一致并未违反工商行政管理相关法律规定。 

 

综上，本所律师认为，截至本补充法律意见出具日，税务部门已接收到五牛

基金 100%股权转让涉及的《股权转让框架协议》和《五牛股权投资基金管理有

限公司股权转让补充协议》（均确定五牛基金股权转让价格为人民币 8 亿元）。韩

啸已将《股权转让框架协议》、五牛基金《股权转让协议》及《五牛股权投资基

金管理有限公司股权转让补充协议》提交至上海市浦东新区税务局，就五牛基金

99%股权转让所得人民币 7.92 亿元进行了个人所得税申报，并取得了税务局盖章
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的个人所得税纳税申报表。 

 

同时，五牛控股、五牛基金已取得工商行政管理部门出具的《合规证明》，

未违反工商行政管理相关法律规定，不构成本次收购的法律障碍。 

 

问题 3：申请文件显示，收购前后上市公司实际控制人均为韩啸。请你公司结合

韩啸与他人约定委托行使五牛基金股份表决权委托的情况（如有），补充披露

本次收购前后上市公司实际控制人信息。请财务顾问和律师核查并发表明确意

见。 

 

(一) 本次收购前，岩石股份实际控制人为韩啸 

 

1. 本次收购前，韩啸历史上受托行使五牛基金表决权已经结束 

 

2015 年 9 月 24 日，五牛基金股东变更为韩啸及上海海银金融控股集团有限

公司（后更名为海银金融控股集团有限公司，以下简称“海银金控”，2015 年 9

月韩啸父亲韩宏伟持股 90%），双方分别持股 30%和 70%。根据韩宏伟与韩啸于

2015 年 9 月 15 日签订的《表决权等权利委托协议》，协议约定韩宏伟将其所间

接持有的五牛基金全部股权对应的表决权等权利委托给韩啸，因此，五牛基金的

实际控制人为韩啸。 

 

2015 年以来，五牛基金及其一致行动人不断增持上市公司股份，根据上市

公司于 2016 年 3 月 1 日披露的《2015 年年度报告》，上市公司控股股东为五牛

基金，实际控制人为韩啸。 

 

2017 年 7 月 12 日，海银金控退出五牛基金，五牛基金股东变更为韩啸及上

海权赢实业有限公司（后更名“五牛实业”），双方分别持股 99%和 1%。韩啸和

边秀武分别持有五牛实业 70%和 30%股权。《表决权等权利委托协议》约定委托

表决权自协议生效之日开始实施，直至海银金控持有的五牛基金 70%股权全部转
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让后结束。因此，截至 2017 年 7 月 12 日，韩啸受托行使的五牛基金的表决权终

止。 

 

后续，韩啸通过五牛基金及一致行动人持续增持上市公司股份。截至本次收

购即 2018 年 7 月 12 日《股权转让框架协议》签署前，韩啸通过五牛基金及其一

致行动人控制了上市公司 32%股份。截至本补充法律意见出具之日，韩啸通过五

牛基金及其一致行动人控制了上市公司 34%股份。 

 

综上，截至本次收购即 2018 年 7 月 12 日《股权转让框架协议》签署前，韩

啸通过五牛基金及其一致行动人控制了上市公司 32%股份，为上市公司实际控制

人。且 2018 年 7 月 12 日《股权转让框架协议》签署前，韩啸受托行使的五牛基

金的表决权由于海银金控退出五牛基金已经终止。 

 

2. 本次收购前，不存在韩啸委托他人行使五牛基金表决权的情况 

 

根据韩啸的书面说明，本次收购前，不存在韩啸委托他人行使五牛基金表决

权的情况。 

 

(二) 本次收购后，韩啸仍为岩石股份的实际控制人 

 

本次收购系五牛控股通过受让韩啸和五牛实业合计持有的五牛基金的 100%

的股权，使得五牛控股通过五牛基金及其一致行动人间接持有上市公司 30%以上

的股份。本次收购完成后，韩啸和五牛实业分别持有五牛控股 99%和 1%股权，

五牛控股持有五牛基金 100%股权，而五牛基金及其一致行动人持有上市公司 30%

以上的股份，因此，本次收购后，韩啸仍为上市公司岩石股份的实际控制人。 

 

根据韩啸的书面说明，自 2018 年 7 月 12 日《股权转让框架协议》签署，截

至本补充法律意见出具日，不存在韩啸受托行使五牛基金表决权的情况，也不存

在韩啸委托他人行使五牛基金表决权的情况。 
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综上，本所律师认为： 

 

（1） 本次收购前，上市公司的实际控制人为韩啸。2018 年 7 月 12 日《股权

转让框架协议》签署前，韩啸受托行使五牛基金表决权的情况已经终止，本

次收购前不存在韩啸委托他人行使五牛基金表决权的情况。 

 

（2） 本次收购后，上市公司的实际控制人仍为韩啸。自 2018 年 7 月 12 日《股

权转让框架协议》签署，截至本补充法律意见出具日，不存在韩啸委托他人

或受他人委托行使五牛基金表决权的情况。 

 

本法律意见书正本一式肆（4）份，经签字盖章后具有同等法律效力。 

 

（以下无正文，为《北京市竞天公诚律师事务所关于上海五牛投资控股有限公司

申请豁免要约收购之补充法律意见书》之签字盖章页） 

 



 

（以下无正文，为《北京市竞天公诚律师事务所关于上海五牛投资控股有限公司

申请豁免要约收购之补充法律意见书》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

 

北京市竞天公诚律师事务所 

 

 

 

 

                           律所负责人：               

                                                     赵  洋 

 

 

 

                             经办律师：                

                                                     陆  琛 

 

 

 

                                   

                                                     何  为 

 

 

 

日期：       年       月       日 

 


