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上市公司并购重组征求意见稿修改简述 

 

中国证券业监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）于 2014 年 7 月 11 日发布《上市公司重

大资产重组管理办法（征求意见稿）》（以下简称“《重组办法》”）和《关于修改〈上市公司收购管理

办法〉的决定（征求意见稿）》（以下简称“《收购办法》”），向社会公开征求意见，进一步健全并购

重组的市场化定价机制、减少和简化行政审批，其修订的主要内容如下： 

1.  简化并购重组行政审批 

（1）取消除构成借壳上市以及发行股份购买资产以外的上市公司所有重大购买、出售、置换资

产等行为的审批。中国证监会审核上市公司重大资产重组申请，可以根据具体情况（如上市公司的

规范运作和诚信状况、财务顾问的执业能力和执业质量，国家产业政策和重组交易类型等）有条件

地减少审核内容和环节。 

（2）取消要约收购事前审批并增加要约收购豁免申请的范围。收购人向中国证监会报送要约收

购报告书之日起 15 日，若证监会未表示异议的，收购人可以公告收购要约，证监会不再出具无异议

的批复文件。《收购办法》取消通过上市公司发行新股取得上市公司控制权以及证券公司、银行等金

融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务而持有一个上市公司已发行股份超过 30%但无实

际控制上市公司的行为或意图并提出在合理期限内向非关联方转让相关股份的解决方案两种情形的

要约收购豁免申请的审批，改为自动豁免；并将因履行约定购回式证券交易协议购回上市公司股份

导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过上市公司已发行股份的 30%且能够证明标的股份

的表决权在协议期间未发生转移以及因所持优先股的表决权依法恢复导致投资者在一个上市公司中

拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30%两种情形增加为要约收购申请自动豁免的行为。 

（3）取消部分向中国证监会派出机构报送材料的要求。《重组办法》与《收购办法》规定，重

大资产重组预案、要约收购报告书、重大资产重组实施情况报告等均无需履行向中国证监会派出机

构报送材料的程序。 

2. 完善借壳上市相关规定 

《重组办法》明确规定：（1）借壳上市审核标准与首次公开发行股票并上市的审核标准等同；（2） 
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借壳方由“收购人”调整为“收购人及其关联人”，进一步防止潜在的规避行为；（3）明确禁止

创业板上市公司借壳上市。 

3. 取消发行股份购买资产门槛限制 

取消上市公司在其控制权不发生变更的情况下，向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人

之外的特定对象发行股份购买资产的情形下关于“发行股份数量不低于发行后上市公司总股本的 5%；

发行股份数量低于发行后上市公司总股本的 5%的，主板、中小板上市公司拟购买资产的交易金额不

低于 1 亿元人民币，创业板上市公司拟购买资产的交易金额不低于 5000 万元人民币”的比例及交易

金额限制。 

4. 提供盈利预测报告与签署补偿协议的调整 

《重组办法》取消了现行上市公司发行股份购买资产应当提供标的资产及上市公司的盈利预测

报告的规定，上市公司可自愿披露盈利预测报告。上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的

关联人之外的特定对象购买资产的，无须与交易对方就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况

签署补偿协议。 

5. 丰富股份定价机制与支付方式 

（1）拓宽发行股份定价区间，并允许适当折扣。根据本次《重组办法》，发行股份定价区间从

现行规定发行股份购买资产的董事会决议公告日前 20 个交易日均价拓宽为可以在公告日前 20 个交

易日、60 个交易日或 120 个交易日的公司股票交易均价中任选其一，并规定发行股份价格不低于市

场参考价的 90%。 

（2）引入根据股票市价重大变化调整发行价格机制，并在首次董事会决议公告同时披露。《重

组办法》提出，发行股份购买资产的首次董事会决议可以明确规定在交易获得中国证监会核准前，

上市公司股票价格相比发行价发生重大变化的，董事会可以根据已设定的调整方案对发行价进行一

次调整，董事会按设定方案调整发行价格的，上市公司无须因此向中国证监会重新提出申请。 

（3）确定破产重组上市公司发行股份购买资产以及换股吸收合并涉及上市公司的，上市公司股

份定价适用上述规则。《重组办法》废止《关于破产重整上市公司重大资产重组股份发行定价的补充

规定》（证监会公告[2008]44 号），原破产重整上市公司发行价格经股东大会法定比例表决通过即可采

纳各方协商确定的价格的机制废除。 

（4）丰富了上市公司发行股份的支付方式。《重组办法》明确提出，上市公司可以采用发行优

先股或者向特定对象发行可转换为股票的公司债券、定向权证用于购买资产或者与其他公司合并。 

6. 扩大要约收购履约保证形式 

在现行法规规定的支付履约保证金和进行证券托管方式的基础上，《收购办法》就收购人要约收

购履约保证事项，增加银行出具保函、财务顾问承担连带保证责任两种保证形式，并进一步明确监

管措施，规定收购人未依法履行相关义务或者相应程序擅自实施要约收购的，采取责令改正、监管

谈话、出具警示函、责令暂停或者停止收购等监管措施。 
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7. 强化交易各方与中介机构的责任 

（1）增加稳定股价措施。对于上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人或者拟借

壳上市的收购人发行股份购买资产的，《重组办法》规定认购股份的特定对象应当公开承诺，如重组

完成后 6 个月内上市公司股票连续 20 个交易日的收盘价低于发行价或者重组完成后 6 个月期末收盘

价低于发行价的，其持股锁定期自动延长至少 6 个月。 

（2）增加交易对方的承诺事项。《重组办法》规定，重大资产重组的交易对方应公开承诺，如

因其提供的信息存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏给上市公司或者投资者造成损失的，将依

法承担赔偿责任；如因其涉嫌提供的信息存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏被司法机关立案

侦查或者被中国证监会立案调查的，在案件调查结论明确之前，将暂停转让其在该上市公司拥有权

益的股份。 

（3）加强中介机构的核查责任。《重组办法》和《收购办法》规定各类证券服务机构及其从业

人员所制作、出具的文件存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，在按中国证监会要求完成整

改之前，不得接受新的并购重组业务；若财务顾问对于要约收购的收购人不支付收购款事项不能提

供充分证据证明已履行勤勉尽责义务的，中国证监会一年内不接受该财务顾问机构报送的并购重组

项目。 

需要提请注意的是，《重组办法》与《并购办法》为征求意见稿，有待中国证监会按照征求意

见结果进一步予以修改和定稿。但可以预见，《重组办法》与《并购办法》简化上市公司并购重组

审核程序、强化信息披露责任以及顺应市场需求的趋势是确定的。我们将持续关注上述两项办法的

意见征求结果，并及时与您分享最新的上市公司重大资产重组与收购相关规定的动向。 
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