
老问题遇新情况

公募“蒙面举牌” 争议频现

本报记者 徐金忠

近期，“蒙面举牌” 引发公募圈广泛关注。 当中国证券报记者将相关报道转发给上海某基金公司督察长吕辉（化名）时，他在微信中发来一个大大的“？ ” 和“！ ” 。 吕辉表示，这是一个老问题，但也确实出现了新情况。

所谓“蒙面举牌” ，是指同一基金经理执掌的不同基金产品合计持有单一个股的数量超过总股本5%的情况。 按照市场常规思维，这属于依法发布举牌公告的行为，但按现有制度框架，基金公司却可以选择不予披露。

于是有人质疑，同一基金经理显然是“一致行动人” ，这种情况也显然有别于 2007年出台的政策意图，所产生的政策“模糊地带” 应当予以破除，从而实现信息披露的公平、公正。 但在公募基金行业，虽然此举势在必行，但考虑到基金实际操作的特殊性，在出台明确的细则时应当对二者适度平衡。

“在现行制度下，公募基金‘蒙面举牌’ 仍然属于没有定论的问题，目前大家也在按既有规范和要求进行操作。 这样的规范和要求是不是要与时俱进？ 答案是肯定的。 但由于涉及面较大，还需要综合考虑。 ” 某公募基金监察稽核部负责人梁妍（化名）表示。

缘何“蒙面”

严 格 来 说 ， 不 同 基 金 产 品 合 计 持 有 单 一 个 股 超 过 总 股 本 5 % 却 不 发 布 举 牌 公 告 ， 并 非 公 募 基 金 公 司 违 规 ， 而 是 延 续 既 有 政 策 下 的 “惯 例 ” 。 而 这 个 惯 例 ， 已 经 沿 袭 了 13 年 之 久 。

例 如 ， 日 前 ， 针 对 公 司 某 基 金 经 理 管 理 的 多 只 基 金 产 品 合 计 持 有 某 个 股 比 例 占 总 股 本 5 % 以 上 却 未 予 公 告 的 市 场 质 疑 ， 交 银 施 罗 德 基 金 公 司 就 发 布 公 告 称 ： “一 贯 坚 持 以 合 法 经 营 为 宗 旨 ， 重 视 基 金 信 息 披 露 工 作 ， 严 格 履 行 信 息 披 露 义 务 ， 切 实 保 护 投 资 者 的 利 益 ， 特 此 澄 清 我 司 不 存 在 应 披 露 而 未 披 露 的 重 大 信 息 。 ”

2007 年 1 月 ， 中 国 证 监 会 基 金 监 管 部 对 于 基 金 管 理 公 司 管 理 的 公 募 基 金 持 股 变 动 的 信 息 披 露 问 题 予 以 明 确 ：（1 ） 对 于 一 家 基 金 管 理 公 司 管 理 下 的 几 只 公 募 基 金 持 有 某 一 上 市 公 司 的 股 份 累 计 达 到 5 % 的 ， 是 否 披 露 ， 由 基 金 管 理 公 司 自 己 选 择 ； 鉴 于 基 金 管 理 公 司 没 有 要 约 收 购 的 功 能 ， 在 当 前 市 场 环 境 下 ， 不 鼓 励 基 金 管 理 公 司 进 行 此 类 披 露 。 同 时 ， 要 防 止 基 金 管 理 公 司 通 过 披 露 集 中 持 股 的 行 为 引 导 市 场 操 作 股 票 。 （2 ） 对 于 一 家 基 金 管 理 公 司 管 理 下 的 一 只 公 募 基 金 持 有 某 一 上 市 公 司 的 股 份 累 计 达 到 5 % 的 ， 需 要 依 法 披 露 ， 并 应 遵 守 短 线 交 易 的 相 关 规 定 。

事实上，多年来，公募行业一直通过“防火墙 ” 等多种手段，来防范这方面的风险。 梁妍告诉记者，基金公司在交易系统的设计中，就考虑了单只公募基金持有某一上市公司股份达到5%的情况，一旦接近触发点 ，将及时预警，所以一般不会出现买入达到或者超过5%构成举牌的情况。

基 金 经 理 元 钧（化 名 ） 也 证 实 了 这 一 点 。 “出 于 流 动 性 考 虑 ， 5 % 的 举 牌 线 是 公 司 风 控 体 系 中 的 事 先 设 定 ， 一 般 超 过 4 % ， 公 司 的 风 控 部 门 就 会 有 相 应 的 预 警 信 号 发 出 ， 基 金 经 理 很 难 突 破 这 一 风 控 红 线 ， 也 不 会 尝 试 突 破 。 ” 元 钧 说 。

《关 于 规 范 证 券 投 资 基 金 运 作 中 证 券 交 易 行 为 的 通 知 》（证 监 发〔 2001 〕 29 号 ） 中 也 明 确 规 定 ：“证 券 交 易 所 在 日 常 交 易 监 控 中 ， 应 当 将 一 个 基 金 视 为 单 一 的 投 资 人 ， 将 一 个 基 金 管 理 公 司 视 为 持 有 不 同 账 户 的 单 一 投 资 人 ， 比 照 同 一 投 资 人 进 行 监 控 。 当 单 一 基 金 或 基 金 管 理 公 司 管 理 的 不 同 基 金 出 现 异 常 交 易 行 为 时 ， 证 券 交 易 所 应 根 据 不 同 情 况 进 行 以 下 处 理 ： 电 话 提 示 ， 要 求 基 金 管 理 公 司 或 有 关 基 金 经 理 做 出 解 释 ； 书 面 警 告 ； 公 开 谴 责 ； 对 异 常 交 易 程 度 和 性 质 的 认 定 有 争 议 的 ， 书 面 报 告 中 国 证 监 会 。 ”

但敏感的市场人士却发现，随着市场环境的变化，2007年适用的政策沿袭至今 ，已经出现了明显的“模糊地带” ，其中最明显的，就是基金经理“一拖N” 现象普遍，导致不同基金产品合计持股跨越举牌线的行为，背后存在“一致行动人” 。 而如果被认定为“一致行动人” ，那么公募基金的“蒙面举牌” 行为就存在法理上的瑕疵。

一时间，针对公募基金“蒙面举牌” 是沿袭惯例还是需另立新规，成为近期公募行业内争议的焦点。

各执一词

对于公募基金“蒙面举牌” 是否合理，法律界人士、非公募资管机构和公募基金行业各执一词 。

上 海 某 律 师 事 务 所 的 律 师 表 示 ， 同 一 基 金 经 理 管 理 的 不 同 基 金 产 品 合 计 持 有 单 一 个 股 达 到 总 股 本 5 % 是 否 予 以 披 露 ， 目 前 处 于 法 律 法 规 的 空 白 地 带 ， 如 果 单 纯 从 法 律 意 义 上 来 讲 ， 被 认 定 为 构 成 举 牌 更 为 合 理 。 该 律 师 指 出 ，《证 券 法 》 是 资 本 市 场 的 基 本 法 ， 也 是 各 相 关 规 章 制 度 的 上 位 法 ， 即 便 公 募 基 金 行 业 有 其 特 殊 性 ， 在 监 管 层 未 明 确 法 规 的 前 提 下 ， 也 必 须 遵 循 上 位 法 。

“在出现明显的‘模糊地带’ 背景下，呼吁监管层从法律层面进一步明确同一基金经理管理不同产品出现的合计持有个股达到举牌线的信息披露要求，否则会对市场形成公募基金特殊化的不良预期。 ” 该律师表示，“从当前实际发生的案例来看，私募产品和专户产品都有举牌的相应要求，公募基金独缺这一块 ，在公平性上也有缺失。 ”

而在私募基金看来，这种明确更是迫在眉睫。 上海某私募基金公司总经理向记者明确表示，不同基金经理管理的不同基金产品合计持股踩上了举牌红线不予公告尚在情理之中，因为这可能是不同决策的结果 ，可以不视为“一致行动人” ，但如果是同一基金经理管理的不同基金产品出现这种现象，如果不认定为“一致行动人” ，就很难有说服力。 “在强调信息披露公平 、公正的大背景下，如果不对这个模糊地带予以规范，就有可能被一些不法行为打‘擦边球 ’ 所利用 。 ”

该 私 募 基 金 总 经 理 进 一 步 指 出 ， 即 便 继 续 按 照 2007 年 监 管 层 的 政 策 来 执 行 ， 同 一 基 金 经 理 管 理 的 不 同 基 金 产 品 合 计 持 股 达 到 举 牌 线 也 应 当 适 用 于 第 二 种 情 形 ： 一 家 基 金 管 理 公 司 管 理 下 的 一 只 公 募 基 金 持 有 某 一 上 市 公 司 股 份 累 计 达 到 5 % 的 ， 需 要 依 法 披 露 ， 并 应 遵 守 短 线 交 易 的 相 关 规 定 。 他 强 调 ， 同 一 基 金 经 理 管 理 不 同 基 金 产 品 ， 对 个 股 的 实 际 影 响 几 乎 等 同 于 一 只 基 金 产 品 ， 而 理 解 法 律 法 规 应 该 遵 循 实 际 意 图 ， 如 果 达 到 举 牌 线 就 应 该 遵 循 依 法 披 露 的 规 定 。

事实上，公募基金行业也希望能尽快解决这个“模糊地带” 。 吕辉坦承 ，按现行法规对“一致行动人” 的定义，同一基金经理管理的基金产品确实属于“一致行动人” 情形，尽管可以说各个基金产品之间是独立运作，并且存在隔离措施，但是多只基金持仓相似和趋同其实就说明了其中的关联 。

此 前 ， 也 偶 有 基 金 公 司 主 动 发 布 举 牌 公 告 。 如 银 河 基 金 曾 发 布 公 告 ， 由 同 一 基 金 经 理 成 胜 管 理 的 银 河 行 业 优 选 基 金 、 银 河 主 题 策 略 基 金 ， 在 2013 年 7 月 3 日 持 有 北 京 飞 利 信 科 技 股 份 有 限 公 司 发 行 的 流 通 股 合 计 6980002 股 ， 占 该 公 司 总 股 本 的 5 . 5397 % 。 其 中 ， 银 河 行 业 优 选 股 票 型 证 券 投 资 基 金 持 有 6600002 股 ， 占 该 公 司 总 股 本 的 5 . 2381 % ； 银 河 主 题 策 略 股 票 型 证 券 投 资 基 金 持 有 380000 股 ， 占 该 公司总股本的 0 .3016%。

不 过 ， 基 金 经 理 们 还 是 有 自 己 的 忧 虑 。 元 钧 向 记 者 表 示 ， 从 基 金 经 理 操 作 的 角 度 ， 是 否 需 要 发 布 举 牌 公 告 不 是 重 点 ， 关 键 在 于 如 果 认 定 举 牌 后 ， 就 要 遵 守 短 线 交 易 的 相 关 约 束 ， 将 影 响 基 金 经 理 的 投 资 决 策 。 “我 们 担 心 ， 以 后 市 场 会 不 会 频 频 出 现 这 种 发 布 举 牌 公 告 ， 却 不 进 行 要 约 收 购 的 情 况 成 为 扰 乱 股 价 的 一 个 因 素 。 ” 元 钧 说 。

“模糊地带” 待消除

虽然争议不断，但市场各方也有共识：“蒙面举牌” 在政策法规上的“模糊地带” 需要尽快消除。

梁妍建议，在规章制度尚未明晰的情况下，市场不应渲染“违规” 等定性化言论。 如果后续有政策明确，大家就应该按照新的规章制度办事。 她指出，中国基金业协会发布《基金经理兼任私募资产管理计划投资经理工作指引 (试行 )》规定，符合条件的公募基金经理可以兼任私募资产管理计划投资经理，这将令“蒙面举牌” 的合理性更加复杂化，需要监管层尽快明确，否则未来容易引发很多意外的后果。

“与其模模糊糊和争议不断，不如尽快明确相关规定。 ”身为基金公司合规的最后掌舵人、督察长吕辉的观点就更为鲜明，“这是一个老问题，但确实不断有新情况出现。接下来会走向哪一步，相信行业内很多机构和从业人员都在关注。 ”

相较于业外人士执着于质疑，公募基金行业更多思考的是解决办法。 吕辉指出，从法理上来看，“一致行动人” 的认定有可能导致同一基金经理管理不同基金产品踩上举牌红线后不得不发布公告，但在实际操作中，却应该综合考量各个因素。 一般而言，公募基金产品既没有要约收购的动机，也没有要约收购的能力，其“举牌” 行为只是市场投资的意外之举，并不会对上市公司的生产经营产生实质性影响。 在这种背景下，可以考虑适度放宽举牌的认定标准 。

“比如采用折中的办法，如基金公司发布持股达到举牌线的公告时，也可以明确后续不会有要约收购计划 ，减少对市场的影响。 而监管层在制定法规时，也要考虑到这个因素，对发生此类情况的单只基金，实际持股未超过个股5%红线的，在短线交易上予以宽松或豁免。 ” 吕辉强调，“一方面需要明确相关规定，另一方面也要严防基金产品出现借集中持股诱导市场炒作的情况出现。 ”

基金经理的想法更加具体，元钧表示对此不可操之过急 ，“事实上，这类举牌并不少见。 如果对现行制度进行修改完善并实施 ，必定对市场和个股以及基金产品的操作产生重大影响 ，因此需要设定一定时间的适应期和过渡期。 ” 元钧补充说。
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缘何“蒙面”

严格来说，不同基金产品合计持有单一

个股超过总股本5%却不发布举牌公告，并

非公募基金公司违规，而是延续既有政策下

的“惯例” 。 而这个惯例，已经沿袭了13年

之久。

例如，日前，针对公司某基金经理管理的

多只基金产品合计持有某个股比例占总股

本5%以上却未予公告的市场质疑， 交银施

罗德基金公司就发布公告称：“一贯坚持以

合法经营为宗旨， 重视基金信息披露工作，

严格履行信息披露义务，切实保护投资者的

利益， 特此澄清我司不存在应披露而未披露

的重大信息。 ”

2007年1月， 中国证监会基金监管部对于

基金管理公司管理的公募基金持股变动的信

息披露问题予以明确：（1）对于一家基金管理

公司管理下的几只公募基金持有某一上市公

司的股份累计达到5%的，是否披露，由基金管

理公司自己选择；鉴于基金管理公司没有要约

收购的功能，在当前市场环境下，不鼓励基金

管理公司进行此类披露。 同时，要防止基金管

理公司通过披露集中持股的行为引导市场操

作股票。（2）对于一家基金管理公司管理下的

一只公募基金持有某一上市公司的股份累计

达到5%的，需要依法披露，并应遵守短线交易

的相关规定。

事实上，多年来，公募行业一直通过“防火

墙” 等多种手段，来防范这方面的风险。 梁妍告

诉记者，基金公司在交易系统的设计中，就考虑

了单只公募基金持有某一上市公司股份达到

5%的情况，一旦接近触发点，将及时预警，所以

一般不会出现买入达到或者超过5%构成举牌

的情况。

基金经理元钧（化名）也证实了这一点。

“出于流动性考虑，5%的举牌线是公司风控

体系中的事先设定，一般超过4%，公司的风控

部门就会有相应的预警信号发出，基金经理很

难突破这一风控红线，也不会尝试突破。 ” 元

钧说。

《关于规范证券投资基金运作中证券交

易行为的通知》（证监发〔2001〕29号）中也

明确规定：“证券交易所在日常交易监控中，

应当将一个基金视为单一的投资人，将一个基

金管理公司视为持有不同账户的单一投资人，

比照同一投资人进行监控。当单一基金或基金

管理公司管理的不同基金出现异常交易行为

时， 证券交易所应根据不同情况进行以下处

理：电话提示，要求基金管理公司或有关基金

经理做出解释；书面警告；公开谴责；对异常

交易程度和性质的认定有争议的，书面报告中

国证监会。 ”

但敏感的市场人士却发现， 随着市场环境

的变化，2007年适用的政策沿袭至今，已经出现

了明显的“模糊地带” ，其中最明显的，就是基

金经理“一拖N” 现象普遍，导致不同基金产品

合计持股跨越举牌线的行为，背后存在“一致

行动人” 。 而如果被认定为“一致行动人” ，那

么公募基金的“蒙面举牌” 行为就存在法理上

的瑕疵。

一时间，针对公募基金“蒙面举牌” 是沿袭

惯例还是需另立新规， 成为近期公募行业内争

议的焦点。

各执一词

对于公募基金“蒙面举牌” 是否合理，法律

界人士、 非公募资管机构和公募基金行业各执

一词。

上海某律师事务所的律师表示，同一基金

经理管理的不同基金产品合计持有单一个股

达到总股本5%是否予以披露， 目前处于法律

法规的空白地带， 如果单纯从法律意义上来

讲，被认定为构成举牌更为合理。 该律师指出，

《证券法》是资本市场的基本法，也是各相关

规章制度的上位法，即便公募基金行业有其特

殊性，在监管层未明确法规的前提下，也必须

遵循上位法。

“在出现明显的‘模糊地带’ 背景下，呼吁

监管层从法律层面进一步明确同一基金经理管

理不同产品出现的合计持有个股达到举牌线的

信息披露要求， 否则会对市场形成公募基金特

殊化的不良预期。 ” 该律师表示，“从当前实际

发生的案例来看， 私募产品和专户产品都有举

牌的相应要求，公募基金独缺这一块，在公平性

上也有缺失。 ”

而在私募基金看来， 这种明确更是迫在眉

睫。 上海某私募基金公司总经理向记者明确表

示， 不同基金经理管理的不同基金产品合计持

股踩上了举牌红线不予公告尚在情理之中，因

为这可能是不同决策的结果，可以不视为“一

致行动人” ， 但如果是同一基金经理管理的不

同基金产品出现这种现象，如果不认定为“一

致行动人” ，就很难有说服力。 “在强调信息披

露公平、公正的大背景下，如果不对这个模糊地

带予以规范，就有可能被一些不法行为打‘擦

边球’ 所利用。 ”

该私募基金总经理进一步指出，即便继续

按照2007年监管层的政策来执行，同一基金经

理管理的不同基金产品合计持股达到举牌线

也应当适用于第二种情形：一家基金管理公司

管理下的一只公募基金持有某一上市公司股

份累计达到5%的，需要依法披露，并应遵守短

线交易的相关规定。 他强调，同一基金经理管

理不同基金产品，对个股的实际影响几乎等同

于一只基金产品，而理解法律法规应该遵循实

际意图，如果达到举牌线就应该遵循依法披露

的规定。

事实上， 公募基金行业也希望能尽快解决

这个 “模糊地带” 。 吕辉坦承， 按现行法规对

“一致行动人” 的定义，同一基金经理管理的基

金产品确实属于“一致行动人” 情形，尽管可以

说各个基金产品之间是独立运作， 并且存在隔

离措施， 但是多只基金持仓相似和趋同其实就

说明了其中的关联。

此前， 也偶有基金公司主动发布举牌公

告。 如银河基金曾发布公告，由同一基金经理

成胜管理的银河行业优选基金、银河主题策略

基金， 在2013年7月3日持有北京飞利信科技

股份有限公司发行的流通股合计6980002股，

占该公司总股本的5.5397%。 其中，银河行业

优选股票型证券投资基金持有6600002股，占

该公司总股本的5.2381%；银河主题策略股票

型证券投资基金持有380000股， 占该公司总

股本的0.3016%。

不过，基金经理们还是有自己的忧虑。 元

钧向记者表示，从基金经理操作的角度，是否

需要发布举牌公告不是重点，关键在于如果认

定举牌后， 就要遵守短线交易的相关约束，将

影响基金经理的投资决策。 “我们担心， 以后

市场会不会频频出现这种发布举牌公告，却不

进行要约收购的情况成为扰乱股价的一个因

素。 ” 元钧说。

“模糊地带” 待消除

虽然争议不断， 但市场各方也有共识：“蒙

面举牌” 在政策法规上的“模糊地带” 需要尽快

消除。

梁妍建议，在规章制度尚未明晰的情况下，

市场不应渲染“违规” 等定性化言论。 如果后续

有政策明确， 大家就应该按照新的规章制度办

事。 她指出，中国基金业协会发布《基金经理兼

任私募资产管理计划投资经理工作指引 (试

行)》规定，符合条件的公募基金经理可以兼任

私募资产管理计划投资经理，这将令“蒙面举

牌” 的合理性更加复杂化，需要监管层尽快明

确，否则未来容易引发很多意外的后果。

“与其模模糊糊和争议不断， 不如尽快明确

相关规定。 ”身为基金公司合规的最后掌舵人、督

察长吕辉的观点就更为鲜明，“这是一个老问题，

但确实不断有新情况出现。接下来会走向哪一步，

相信行业内很多机构和从业人员都在关注。 ”

相较于业外人士执着于质疑， 公募基金行

业更多思考的是解决办法。吕辉指出，从法理上

来看，“一致行动人” 的认定有可能导致同一基

金经理管理不同基金产品踩上举牌红线后不得

不发布公告，但在实际操作中，却应该综合考量

各个因素。 一般而言，公募基金产品既没有要约

收购的动机，也没有要约收购的能力，其“举

牌” 行为只是市场投资的意外之举，并不会对

上市公司的生产经营产生实质性影响。 在这种

背景下，可以考虑适度放宽举牌的认定标准。

“比如采用折中的办法，如基金公司发布持

股达到举牌线的公告时， 也可以明确后续不会

有要约收购计划，减少对市场的影响。 而监管层

在制定法规时，也要考虑到这个因素，对发生此

类情况的单只基金，实际持股未超过个股5%红

线的，在短线交易上予以宽松或豁免。 ” 吕辉强

调，“一方面需要明确相关规定，另一方面也要

严防基金产品出现借集中持股诱导市场炒作的

情况出现。 ”

基金经理的想法更加具体， 元钧表示对此

不可操之过急，“事实上， 这类举牌并不少见。

如果对现行制度进行修改完善并实施， 必定对

市场和个股以及基金产品的操作产生重大影

响， 因此需要设定一定时间的适应期和过渡

期。 ” 元钧补充说。

老问题遇新情况

公募“蒙面举牌” 争议频现

□本报记者 徐金忠

近期，“蒙面举牌” 引发公募圈广泛关注。 当中

国证券报记者将相关报道转发给上海某基金公司督

察长吕辉（化名）时，他在微信中发来一个大大的

“？ ” 和“！ ” 。 吕辉表示，这是一个老问题，但也确实

出现了新情况。

所谓“蒙面举牌” ，是指同一基金经理执掌的不

同基金产品合计持有单一个股的数量超过总股本

5%的情况。 按照市场常规思维，这属于依法发布举

牌公告的行为，但按现有制度框架，基金公司却可以

选择不予披露。

于是有人质疑，同一基金经理显然是“一致行动

人” ， 这种情况也显然有别于2007年出台的政策意

图，所产生的政策“模糊地带” 应当予以破除，从而

实现信息披露的公平、公正。 但在公募基金行业，虽

然此举势在必行，但考虑到基金实际操作的特殊性，

在出台明确的细则时应当对二者适度平衡。

“在现行制度下，公募基金‘蒙面举牌’ 仍然属

于没有定论的问题，目前大家也在按既有规范和要求

进行操作。 这样的规范和要求是不是要与时俱进？ 答

案是肯定的。但由于涉及面较大，还需要综合考虑。”

某公募基金监察稽核部负责人梁妍（化名）表示。
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