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证监会开出顶格罚单

恒大地产被被罚41.75亿
许许家家印印被被罚罚44770000万万元元
多家中介机构涉及其中 调查结果待公布

恒恒大大地地产产财财务务造造假假罚罚单单落落地地。。
55月月3311日日，，中中国国证证监监会会正正式式发发布布对对恒恒大大地地产产集集团团有有限限公公司司以以及及许许家家印印等等人人的的《《行行政政处处罚罚决决定定

书书》》。。经经查查明明，，恒恒大大地地产产利利用用22001199年年、、22002200年年年年报报虚虚假假财财务务数数据据在在交交易易所所市市场场面面向向合合格格投投资资者者公公开开
发发行行55期期合合计计220088亿亿元元的的债债券券，，存存在在欺欺诈诈发发行行行行为为。。证证监监会会决决定定对对恒恒大大地地产产在在交交易易所所债债券券市市场场欺欺诈诈
发发行行及及信信息息披披露露违违法法等等行行为为责责令令改改正正，，给给予予警警告告，，并并处处以以罚罚款款4411..7755亿亿元元。。并并对对起起到到组组织织、、指指使使作作用用
的的公公司司董董事事长长、、实实际际控控制制人人许许家家印印处处以以顶顶格格罚罚款款44770000万万元元罚罚款款并并采采取取终终身身市市场场禁禁入入措措施施。。

证证监监会会表表示示，，依依法法对对恒恒大大地地产产欺欺诈诈发发行行债债券券行行为为按按照照其其所所募募集集资资金金的的2200%%进进行行处处罚罚，，对对其其信信息息
披披露露违违法法行行为为处处以以顶顶格格罚罚款款，，为为开开展展债债券券市市场场统统一一执执法法以以来来的的最最严严尺尺度度，，既既依依法法从从重重从从严严惩惩处处财财
务务造造假假，，又又充充分分考考虑虑恒恒大大地地产产债债券券规规模模及及保保交交房房攻攻坚坚战战等等全全局局性性工工作作，，坚坚持持政政治治效效果果、、社社会会效效果果、、
法法律律效效果果相相统统一一。。

目目前前，，证证监监会会正正在在积积极极调调查查相相关关的的中中介介机机构构，，在在依依法法查查处处欺欺诈诈发发行行、、财财务务造造假假等等信信息息披披露露违违规规
案案件件的的基基础础上上，，全全面面核核查查涉涉案案中中介介机机构构履履职职尽尽责责情情况况。。

证监会查明，区别于纯粹
虚构经营业务、收入的财务造
假手法，恒大地产违反会计准
则，通过提前确认收入等方式
粉饰财务报表，透支未来收入。

具体看，恒大地产2019年
虚增收入2139.89亿元，占当期
营业收入的50.14％，虚增利润
407.22亿元，占当期利润总额
的63.31％；2020年虚增收入
3501.57亿元，占当期营业收入
的78.54％，虚增利润512.89亿
元 ，占 当 期 利 润 总 额 的
86.88％，导致2020年至2021年
间，利用2019、2020年年报虚
假财务数据在交易所市场面向
合格投资者公开发行5期合计

208亿元的债券，存在欺诈发行
行为。同时，恒大地产作为债
券发行人公开披露的2019年、
2020两年年度报告虚假记载。
此外，恒大地产还存在未按期
披露定期报告、未按规定披露
重大诉讼仲裁、未按规定披露
未能清偿到期债务的情况等
行为。

证监会查明，恒大地产的
财务造假行为是由公司相关职
能部门相互配合，公司总部和
项目公司一体推进的，并采取
修改调整当年交楼清单，修改
明源系统交楼时间等编造重要
事实的手段，涉及范围广、造假
金额大。

造假手法
粉饰报表透支未来收入 寅吃卯粮发债208亿元

证监会表示，恒大地产通过
粉饰报表，掩盖公司实际财务情
况，作为债券发行人向投资者披
露虚假信息或不按规定披露信
息，涉案金额巨大、手段恶劣，造
成现有发行债券违约的严重
后果。

证监会决定对恒大地产责
令改正，给予警告，并处以罚款
41.75亿元。其中，针对欺诈发
行按照所募集资金的20％予以
处罚，即41.6亿元，为证监会适
用新《证券法》处理欺诈发行行
为采取的最高罚款比例，与泽达
易盛股票欺诈发行案、奇信股份
非公开发行债券欺诈发行案处
以同比例罚款，相较于2005年
修订、2014年修正《证券法》“处
以非法所募资金金额1％以上
5％以下的罚款”比例大幅提
高；针对2019年、2020年年度报
告虚假记载行为采取顶格罚款
1000万元；针对未按照规定披
露信息行为采取顶格罚款500
万元。

同时对起到组织、指使作用
的公司董事长、实际控制人许家
印处以4700万元罚款并采取终
身市场禁入措施。

4700万罚款涉及欺诈发

行、未按规定信息披露信息等行
为的多个顶格罚款，用足用全了
新《证券法》规定范围内的顶格
资金罚及市场禁入资格罚，意在
将“害群之马”清出资本市场。
对恒大地产的其他责任人，证监
会则根据其职位、参与程度处以
罚款并对相关人员采取市场禁
入措施，财务造假的“关键少数”
遭到严惩。

此次对恒大地产的处罚金
额虽高，但能否落地，是否会成
为“空头罚单”，是市场关注焦点
之一。知情人士对记者表示：

“对恒大地产处罚金额巨大，能
否执行，可能取决于未来恒大集
团风险处置情况，未来是否有资
产可以执行。”

“虽然恒大地产可能无力支
付高额罚款，但作出重罚本身就
释放了严格执法的信号，除惩戒
功能外，也体现了行政处罚教育
功能，且其董事、实控人可能因
为要对欺诈行为负责而受到人
身自由、个人财产的惩罚，是向
市场传递‘莫伸手，伸手必被罚’
的信号。这也是提升证券市场
的纯洁度、提高投资者保护水平
的方式。”华东政法大学国际金
融法律学院教授郑彧表示。

罚单落地
40亿罚款针对债券发行 许家印被终身禁入市场

焦点

值得注意的是，上述处罚仅
仅涉及恒大地产在交易所债券
市场的虚假陈述和欺诈发行问
题，不涉及恒大集团旗下其他板
块风险事项。

恒大地产也不能和恒大集
团直接画等号。公开信息显示，
恒大地产由中国恒大集团（香港
上市公司）间接持有恒大地产
61.25％股权。除了恒大地产外，
恒大集团涉及多项业务，包括恒
大汽车、恒大物业、恒大财富、恒
大人寿、恒腾网络、房车宝、恒大
童世界（曾用名恒大旅游）、恒大
健康、恒大高科技、恒大冰泉、其
他业务。上述业务均由不同的
独立经营主体负责，并由中国恒

大集团直接或间接持股。其中，
恒大汽车、房车宝、恒腾网络、恒
大高科技等业务，都是在2016年
去杠杆政策以后恒大的多元化
尝试。

具体看，恒大地产债券在恒
大集团总负债中占比较低。中
国恒大集团（03333.HK）2023年
中期报告显示，截至2023年6月
3 0日，中国恒大集团总负债
23882亿元，剔除合约负债后为
17842.2亿元，其中借款6247.7
亿 元 、贸 易 及 其 他 应 付 款
10565.7亿元、其他负债1028.8
亿元。

恒大地产2023年半年报显
示，截至2023年6月30日，恒大地

产总负债17694亿元，其中有息
债务4427.54亿元。

业内人士指出，恒大地产在
交易所市场发行的公司债券规
模约535亿元，占恒大集团总负
债约2％，占恒大地产有息债务
约12.09％，与恒大集团风险总
规模相比占比较低。对涉及欺
诈发行的共计208亿元债券，证
监会按照募集资金的20％进行
处罚，既从重从严惩处恶性欺诈
发行行为，又充分考虑恒大地产
债券规模及“保交房”攻坚战等
全局性工作，显示证监会坚决依
法治市、从严监管、保障投资者
合法权益的决心。

地产罚单落地并不代表恒大集团风险事项结束

恒大地产一案中，多家中介
机构涉及其中，包括中信建投、
中诚信国际、普华永道以及金杜
律师事务所等。证监会正在积
极调查相关的中介机构，待调查
完毕后将公布调查结果。

在此前的全国首例公司债
券欺诈发行案“五洋债案”中。
德邦证券作为五洋建设发行债
券的主承销商与债券受托管理
人，曾因该案“踩雷”，陷入赔偿
泥潭和诉讼纠纷。德邦证券被
证监会责令改正，给予警告，没
收违法所得1857万元，并处以55
万元罚款，合计罚没1912.44万

元；而项目责任人周丞玮、曹榕
被给予警告，并分别被处以25万
元罚款，撤销证券从业资格。这
一处罚是当时证监会的顶格处
罚。在随后的司法判决中，除发
债主体“五洋建设”需承担赔偿
责任外，另外与“五洋债”发行相
关的中介机构，包括券商、律所、
会计师事务所、评级机构等无一
幸免，承担了相应的责任。

交易所债券市场作为企业
直接融资的重要渠道，在降低企
业融资成本、增进融资效率、强
化市场约束方面发挥重要作用。

证监会相关人士表示，债券

发行人在享受融资便利的同时，
应当敬畏法治、切实增强市场意
识、法治意识和投资者保护意
识，财务造假、虚假陈述等恶意
损害投资者权益的违法行为必
将受到法律严惩。证监会将持
续依法从重从严打击证券期货
违法活动，从提高发现能力、完
善工作机制、强化责任追究、突
出打防结合等方面综合施策，不
断铲除造假滋生土壤，坚决做到
监管执法“长牙带刺”，有棱有
角，切实维护市场诚信基础，保
护投资者合法权益。

多家中介机构涉及其中 调查完毕后将公布结果

恒大地产：全力推进保交楼等重点工作

5月31日，中国证监会正式
发布对恒大地产集团有限公司
以及许家印等人的《行政处罚决
定书》。对于中国证监会发布的
《决定书》，恒大地产集团相关负
责人表示，公司目前仍全力推进
保交楼等重点工作，目前全国范

围内保交楼项目已经完成超过
80%，公司将全力配合证监会等
监管部门做好后续工作，有关情
况请以公司公告为准。

值得一提的是，《决定书》表
示，因无法与夏海钧取得联系，
已启动公告送达程序，将对其依

法另行处理。据了解，夏海钧为
中国恒大集团时任董事局副主
席兼总裁。

据新华社、央视新闻、《证券
日报》、《证券时报》、《重庆晨报》

恒大海花岛双塔酒店
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