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关于《上市公司向特定对象发行可转换

公司债券购买资产规则》的说明

为深化并购重组市场化改革，进一步支持上市公司用好

定向可转债这一工具实施重组，提高重组市场活力与效率，

我会在总结前期试点经验、深入开展调研论证的基础上，研

究制定了《上市公司向特定对象发行可转换公司债券购买资

产规则》（以下简称《定向可转债重组规则》）。现将主要情

况说明如下：

一、制定背景

《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称《重组

办法》）规定，上市公司可以发行定向可转债等用于购买资

产或者与其他公司合并。2018年 11月，我会启动定向可转

债重组试点。截至今年 10月底，我会共许可 24家上市公司

发行定向可转债 40只，发行规模 215.31亿元；其中，作为

支付工具 24只、交易金额 92.86亿元，作为融资工具 16只、

融资金额 122.45亿元。为进一步明确定向可转债重组相关制

度安排，我会制定了《定向可转债重组规则》。

二、主要内容

《定向可转债重组规则》定位于《重组办法》《可转换

公司债券管理办法》（以下简称《可转债办法》）等规则的“特
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别规定”，共 17条，主要包括发行条件、定价机制、存续期

限、限售期限、回售和赎回、投资者适当性、权益计算、信

息披露、持有人权益保护等内容。具体如下：

一是发行条件。根据《证券法》，上市公司发行定向可

转债既需符合公开发行公司债券的条件，又需符合向特定对

象发行新股的条件（转股股份来源于回购的除外），《上市公

司证券发行注册管理办法》（以下简称《再融资办法》）据此

作出细化规定。同时，上市公司以定向可转债为支付工具实

施重组，还需符合《重组办法》的相关规定。因此，《定向

可转债重组规则》以援引上位法的方式，从上述方面对发行

条件作出规定。

二是定价机制。定向可转债的初始转股价格是重组交易

的核心要素之一。考虑到定向可转债和股份均可作为支付工

具，按照“同样情况同等处理”的原则，《定向可转债重组规则》

参照《重组办法》关于发行股份购买资产的定价机制，明确

定向可转债的初始转股价格应当不低于董事会决议公告日

前二十个交易日、六十个交易日或者一百二十个交易日公司

股票交易均价之一的百分之八十。

三是限售期限。为保护上市公司和中小投资者利益，确

保重组实施后一定时期内交易对方与上市公司利益“绑定”，

《定向可转债重组规则》参照《重组办法》关于股份锁定的

要求，对定向可转债作出相应的限售规定。同时，《定向可
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转债重组规则》明确，限售期限内的定向可转债可以转股，

转股后的股份应当继续锁定至前述限售期限届满，转股前后

的限售期限合并计算。

四是投资者适当性。根据近年来的监管实践，《定向可

转债重组规则》明确，以资产认购取得定向可转债的特定对

象不符合相关板块股票投资者适当性要求的，所持定向可转

债可以转股，转股后仅能卖出、不能买入对应股票。同时，

前述特定对象对外转让定向可转债时，受让人应当符合证券

交易所关于定向可转债的投资者适当性管理要求。

五是权益计算。在认定本次重组是否构成重组上市、是

否会导致上市公司不符合上市条件等情况时，需对相关投资

者在上市公司中拥有权益的数量及比例进行计算。考虑到定

向可转债具有锁定期限、流动性弱等属性，投资者在进入转

股期前往往难以卖出，后续权益增加是确定性较强的大概率

事件，《定向可转债重组规则》明确，投资者持有的定向可

转债应纳入相关权益计算。

此外，《定向可转债重组规则》明确，上市公司发行定

向可转债募集部分配套资金的，相关事项应当符合《再融资

办法》有关规定。

三、公开征求意见情况

公开征求意见期间，我会共收到 23条意见，主要集中

在转股价格修正、限售期限、持续信息披露等方面。主要意
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见及采纳情况如下：

一是有意见提出，建议允许用于购买资产的定向可转债

向下修正转股价格；也有意见认为，应当遵循《可转债办法》

的监管逻辑，明确转股价格不得向下修正。综合考虑定向可

转债、股份等不同支付工具的产品特性与市场需要，《定向

可转债重组规则》仅规定转股价格上修相关条文，未允许下

修。

二是有意见提出，建议参照股份的实践做法，明确作为

支付工具的定向可转债可以设置分期解锁安排。经研究，已

采纳该意见，修改第八条第二款，明确特定对象作出业绩承

诺的，还应当承诺以资产认购取得的定向可转债，在相应年

度的业绩补偿义务履行完毕前不得转让，转股后的股份继续

锁定至相应年度的业绩补偿义务履行完毕。同时，相应修改

第九条关于回售和赎回的规定。

三是有意见提出，鉴于定向可转债相关的重大事项已通

过临时公告及时披露，年度报告汇总披露一次即可，建议第

十四条将“定期报告”改为“年度报告”。经研究，已采纳该意

见，修改相关条文。

此外，还有部分意见涉及规则理解与适用问题，无需修

改具体条文。部分意见因与上位规则相悖，或与《重组办法》

的监管逻辑和立法目的不符，未予采纳。

特此说明。


