
附件： 海问律师事务所

海问观察：主板、创业板再融资办法启动修订

2 0 1 9年11月8日，中国证监会就修订《上市公司证券发行管理办法》（ “《主板再融资办法》 ”）、《创业板上

市公司证券发行管理暂行办法》（ “《创业板再融资办法》 ”）、《上市公司非公开发行股票实施细则》（ “《实施

细则》 ”）等再融资规则向社会公开征求意见。

本次拟修订内容的主要看点如下：

一、主板、中小板再融资规则的变化

根据中国证监会对《主板再融资办法》和《实施细则》的修订意见，主板、中小板上市公司再融资规则有如下

主要变化：

上述 “三类特殊主体 ”包括：（1）上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人；（2）通过认购本次发

行的股份取得上市公司实际控制权的投资者；（3）董事会拟引入的境内外战略投资者。

上述 “减持新规 ”是指中国证监会于2 0 1 7年5月出台的《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，其中要

求：（1）股东在3个月内通过证券交易所集中竞价交易减持其持有的上市公司非公开发行的股份总数不得超过公司

股份总数的1 %；（2）股东持有上市公司非公开发行的股份，在股份限售期届满后  1 2  个月内通过集中竞价交易减

持的数量，还应当符合证券交易所规定的比例限制；（3）股东通过协议转让方式减持其持有的上市公司非公开发

行的股份，股份出让方、受让方应当在减持后6个月内继续遵守前述第（1）项减持比例限制；（4）股东通过大宗

交易方式减持其持有的上市公司非公开发行的股份，股份出让方、受让方应当遵守证券交易所关于减持数量、持有

时间等规定。

二、创业板再融资规则的变化

根据中国证监会对《创业板再融资办法》和《实施细则》的修订意见，创业板上市公司再融资规则有如下主要

变化：

1、创业板再融资门槛降低
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（1）创业板非公开发行不再受 “最近两年盈利 ”的限制；

（2）创业板再融资均不再受 “最近一期末资产负债率高于4 5 % ”的限制；

（3）取消对创业板再融资前次募集资金 “基本使用完毕，且使用进度和效果与披露情况基本一致 ”的要求。

2、创业板在非公开发行的适用规则上与主板、中小板趋于统一

（1）《实施细则》将作为创业板非公开发行的规则依据；

（2）定价基准日及发行底价下限、发行对象及人数上限、锁定期、核准文件有效期、是否适用减持新规等具

体规则与主板、中小板保持一致。

三、简评

自2 0 1 7年2月中国证监会对《实施细则》进行修订并出台《发行监管问答——关于引导规范上市公司融资行为

的监管要求》等再融资规则以来，再融资市场活跃程度受到较大影响。2 0 1 7年5月出台的减持新规将减持非公开发

行的股份纳入适用，也进一步降低了投资者参与上市公司非公开发行的积极性。

本次再融资规则在定价基准日、发行底价、锁定期、核准文件有效期及减持新规适用等几方面的修订，充分体

现了监管部门 “切实解决企业融资难、融资贵问题，积极支持上市公司充分利用资本市场做优做强，提高直接融资

特别是股权融资比重 ”的决心。新规则适用后，再融资市场也必将迎来转机。

此外，就市场主体参与证券发行的行为规范，此前中国证监会已在《证券发行与承销管理办法》中规定 “发行

人和承销商及相关人员……不得直接或通过其利益相关方向参与认购的投资者提供财务资助或者补偿 ”，此次征求

意见稿中进一步针对市场上存在的 “保底保收益或变相保底保收益承诺 ”作出明确禁止，值得关注。
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