
海问律师事务所

定向可转债在A股上市公司并购重组交易中运用的案例研究

作者：方夏骏

一、定向发行可转债作为并购工具的由来

可转换公司债券（ “可转债 ”）是指公司依法发行、在一定期间内依据约定的条件可以转换成股份的公司

债券。作为A股上市公司的一种权益产品，可转债的历史由来已久，但以往可转债只是被允许作为一种融资

工具，由上市公司发行用以募集资金，且往往限于公开发行。虽然2014年中国证券监管管理委员会（ “证监

会 ”）修订《上市公司重大资产重组管理办法》（ “《重组管理办法》 ”）时，已新增规定允许上市公司向特定

对象发行可转债（ “定向可转债 ”）用于购买资产或者与其他公司合并，即允许上市公司将定向可转债作为并

购交易中对价支付工具，但实践中并未放开。此种情况在去年得以打破，2018年11月证监会发布名为《证监

会试点定向可转债并购支持上市公司发展》的新闻稿（ “定向可转债试点新闻稿 ”），明确 “积极推进以定向可

转债作为并购重组交易支付工具的试点，支持包括民营控股上市公司在内的各类企业通过并购重组做优做

强 ”。此后，市场逐步出现以定向可转债作为交易工具的上市公司并购重组交易。

根据我们的不完全统计，截至目前，已有约二十余家A股上市公司发布的并购重组方案中，将定向可转债

作为并购重组的支付工具，部分同时发行定向可转债用于募集配套融资。虽然如此，上市公司并购重组中发

行定向可转债尚处于试点阶段，具体的配套细则尚未出台，而《上市公司证券发行管理办法》（ “《发行管理

办法》 ”）及《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》（ “《创业板发行管理办法》 ”）中所规定的上市公司

发行可转债所需满足的条件，系针对上市公司公开发行可转债，并不必然适用于定向可转债。因此，目前的

案例中对于定向可转债的限售期、转股期间、转股价格等均系为个案约定。虽然如此，这些案例也体现出了

定向可转债机制在一定程度上的共同特征，以下将做具体论述。

二、定向可转债在并购重组交易中的应用范围

由于目前上市公司在并购重组交易中发行定向可转债尚未制定具体的实施细则，因此定向可转债在并购

重组交易中的具体应用范围尚无明确规定。根据已有的二十余宗案例的情况，并购重组交易中定向可转债可

用于作为对价支付工具和配套融资募集工具，但在此大原则下又呈现一些细节特点，具体如下：

发行定向可转债作为并购对价支付工具。定向可转债是否可以用于作为并购对价支付工具这一问题，不

论是从《重组管理办法》的法规表述、前述 “定向可转债试点新闻稿 ”所表达的支持态度，以及已有的二十余

宗案例中定向可转债的发行情况来看，上市公司发行定向可转债作为并购对价支付工具的可行性已无疑义。

2019年3月，苏州赛腾精密电子股份有限公司（ “赛腾股份 ”）发行可转换债券、股份及支付现金购买资产并

募集配套融资项目获得证监会核准通过，成为首例经证监会批准的将定向可转债作为并购对价支付的案例。

发行定向可转债作为配套融资募集工具。定向可转债是否可以用于并购重组中募集配套融资的融资工具

这一问题，从 “定向可转债试点新闻稿 ”的表述中并未明确。目前我们所看到的二十余宗案例中，绝大多数案

例均在配套融资的募集中发行了定向可转债。并且，2019年7月广东新劲刚新材料科技股份有限公司（ “新劲

刚 ”）的重大资产重组项目过会，新劲刚的此项交易成为首例经证监会核准的将定向可转债用于配套融资的案

例，其后通过并购重组审核委员会（ “并购重组委 ”）审核的宁波继峰汽车零部件股份有限公司（ “继峰股

份 ”）、上海华铭智能终端设备股份有限公司（ “华铭智能 ”）并购重组项目进一步印证了其可行性。

作为并购对价支付工具与作为配套融资募集工具的相互关系。根据我们对目前二十余宗案例的统计，在
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上市公司并购重组交易的两部分，即并购交易、募集配套融资中，定向可转债的运用呈现出如下特点：

1、并购交易中存在发行定向可转债的，其配套融资中并非全部（虽然为大多数）都发行了定向可转债；

而相反，配套融资中发行定向可转债的，其并购交易中必然存在定向可转债，暂未出现仅在募集配套融资中

发行定向可转债的案例。这一特点或许也印证了此前坊间所说的在并购重组交易中，不能仅在配套融资部分

发行定向可转债这一要求。

2、大多数案例中，以定向可转债支付的交易对价金额占该并购交易对价总额的占比均较低，大部分案例

的占比均在约10%左右，仅有少量案例的定向可转债的支付占比超过40%。而在募集配套融资这方面，有不

少案例中，全部配套融资均采用发行定向可转债的方式募集，通过定向可转债方式募集金额占整个配套融资

募集总额的占比较高。此种安排也或与并购交易若要满足特殊税务重组构成条件时，并购交易所需支付的股

权类对价占对价总额的占比有一定关系。

三、在并购重组交易中发行定向可转债所需满足的条件

如上所述，目前对于上市公司并购重组中发行定向可转债尚未制定具体的实施细则，因此在并购重组交

易中发行定向可转债时，上市公司所需满足的发行条件并无明确的法规规定。虽然如此，从目前已过会的赛

腾股份、继峰股份、新劲刚、华铭智能并购重组案例中的证监会反馈意见来看，证监会要求中介机构对于上

市公司发行可转债是否符合《公司法》第一百六十一条、《证券法》第十一条、《证券法》第十六条（即公

开发行公司债券应符合的条件）、《发行管理办法》第十四条第（二）、（三）项（即公开发行可转换债券

的部分条件）的要求发表意见。该等法条的具体规定如下：

基于上述案例的情况，我们可以认为，在上市公司发行定向可转债作为并购工具的交易中，证监会仍要

求定向可转债需符合公开发行公司债券的各项条件，以及公开发行可转债的部分条件。但也可以同时看到，

相对于公开发行可转债的要求，定向可转债不再要求《发行管理办法》第十四条第（一）项中所要求的 “上市

公司最近三个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%”的限制。
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四、定向可转债债券条款的特点

由于目前对于上市公司并购重组中发行定向可转债尚未制定具体的实施细则，因此对于并购重组交易中

所发行的定向可转债的转股价格定价、债券期限、转股期限等各项机制亦均尚无明确的规定。在此基础上，

我们对目前已通过审核的四宗案例中定向可转债的债券条款进行的研读，其债券条款体现出如下特点：

（一）转股定价机制、转股期限与股份发行相关机制的比较

为便于以下表述，我们将《发行管理办法》及《创业板发行管理办法》中对上市公司公开发行可转债的

转股定价机制、转股期限的规定，并购重组交易中的购买资产所发行股份的发行定价、限售机制的规定，以

及募集资金非公开发行股份的发行定价、限售机制的规定罗列如下：

我们将目前已通过审核的四宗案例中定向可转债的转股价格定价、限售期等机制与上述公开发行可转

债、发行股份购买资产中所发行股份、非公开发行股票募资中所发行股份的相应机制做了比较。总体而言，

呈现如下特点：

1、在转股价格定价机制方面，定向可转债用于支付并购对价的，其初始转股价格确定机制往往与同一交

易中发行股份购买资产的股份发行定价机制（即上表第 a1格）相同；定向可转债用于募集配套融资的，其初

始转股价格确定机制往往与同一交易中配套融资的定价机制（即上表第b1格）相同。因此，定向可转债的转
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股价格定价机制与公开发行可转债的转股价格定价机制（即上表第 c 1格）存在较大差异；

2、在限售期方面，定向可转债本身及其转股后的股份一般均规定了限售期，并且该限售期通常分别与同

一交易中发行股份购买资产所发行股份的限售期（即上表第 a2格）、募集配套融资所发行股份的限售期（即

上表第b2格）相一致，而公开发行的可转债及其转股所得股份并无限售期的规定（见上表第 c 2格）；

3、在转股期限方面，定向可转债的转股期限通常为自发行结束之日起满12个月后第一个交易日起或其他

更长的债券解锁条件满足后才可以转股，而公开发行的可转债规定自发行结束之日起6个月后可转换为公司股

票（见上表第 c 3格）；

（二）其他定向可转债债券条款与公开发行可转债相应债券条款的比较

我们将已通过审核的四宗案例中定向可转债的特定债券条款与《发行管理办法》及《创业板发行管理办

法》中有关公开发行可转债的债券条款的相关规定做了比较，具体如下：
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从以上比较中我们可以看到：

1、一般性约定条款：定向可转债在票面及利率确定机制、债券期限、向下修正、到期赎回、回售安排方

面，与公开发行可转债的机制基本一致。

2、特殊约定条款：相较于公开发行可转债，定向可转债存在有条件强制转股、向上修正、锁定期安排条

款，以上条款均属于定向可转债的特殊约定条款。

3、若在同一次交易中，定向可转债同时用于支付并购对价及募集配套融资的，在定向可转债的主要条款

中除锁定期、初始转股价格机制不同外，在定向可转债的面值、利率、债券期限、转股期限、赎回、回售、

向上修正、向下修正等安排上，购买资产部分及募集配套资金部分发行可转换的条款安排上基本保持一致。

从华铭智能并购重组交易中可以看到，该交易首次公告的重组方案中，购买资产部分及募集配套资金部分发
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行可转换债券条款存在差异化约定，但其后经监管机构问询后，其对购买资产部分可转债的债券期限及转股

期限条款进行调整，同时对购买资产部分和募集配套资金部分其他存在差异化的可转债条款进行调整。

五、其他关注点

以上我们从案例角度分析了在并购重组交易中定向可转债的若干特点，此外在并购重组中发行定向可转

债亦涉及其他一些与交易方案设计等方面相关的问题，诸如在发行定向可转债的情况下，配套融资募集资金

上限的确定标准；发行定向可转债对并购交易构成特殊税务重组的影响；募集配套融资发行定向可转债与发

行股份之间差异等，亦值得通过对已有二十余宗案例的研究予以关注。

此外，需要说明的是，本文中有关定向可转债的一些特点及机制，系主要根据现有案例，特别是已过会

案例所作的总结，随着后续新案例的增多，相信定向可转债的机制还将呈现进一步的发展和变化，对此亦值

得持续关注。
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