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双汇发展吸收合并双汇集团

本期海问上市公司交易简析精选了 A股上市公司双汇发展吸收合并其控股

股东双汇集团案例，对本次交易的基本架构以及交易看点进行简要梳理、评析。

一、 前言

2019年 1月 26日，双汇发展（000895）发布了《河南双汇投资发展股份有

限公司吸收合并河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司暨关联交易预案》，双

汇发展拟通过向控股股东双汇集团的唯一股东罗特克斯发行股份的方式对双汇

集团实施吸收合并，吸收合并对价初步预计为 4,016,670.19 万元。2019 年 1 月

30日，深圳证券交易所（“深交所”）对本次交易出具重组问询函，就本次交易

的原因及必要性、发行股份定价合理性、设置现金选择权安排、本次交易是否符

合外国投资者战略投资 A股上市公司相关规定等问题要求双汇发展及相关中介

发表明确意见。2019年 2月 15日，双汇发展披露了对深交所问询函的回复。

以下是我们对本次交易基本情况以及深交所问询函中关注的重点问题的简

要梳理。

二、 本次交易基本情况

本次交易具体方式为双汇发展通过向控股股东双汇集团的唯一股东罗特克

斯（一家注册在中国香港的公司）发行股份的方式对双汇集团实施吸收合并。双

汇发展为吸收合并方，双汇集团为被吸收合并方。本次吸收合并完成后，双汇发

展为存续方，将承继及承接双汇集团的全部资产、负债、人员、业务、合同及其

他一切权利与义务，双汇集团将注销法人资格，双汇集团持有的双汇发展股份将

被注销，罗特克斯将成为双汇发展的控股股东。

本次交易对价初步预计为 4,016,670.19万元，根据本次发行股份的价格测算，

双汇发展通过向交易对方新发行股份共计 1,974,764,104股 A股股份支付本次吸

收合并的全部对价，本次交易不涉及现金支付。

本次交易前后双汇发展的股权结构变化如下：
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交易后

为本次交易中的 A股上市公司。

为本次交易中 A股上市公司发行股份购买资产的交易对方。

为本次交易中的标的公司，本次交易完成后将被注销。

三、 本次交易的主要看点

1、上市公司吸收合并其母公司

本次交易中双汇发展拟通过向控股股东双汇集团的唯一股东罗特克斯发行

股份的方式对双汇集团实施吸收合并。深交所认为，如果罗特克斯直接吸收合并

其全资子公司双汇集团，可能节约相关费用、缩短审批流程。因此，深交所在重

组问询函中要求双汇发展说明由上市公司而非罗特克斯吸收合并双汇集团的原

因及其必要性、合理性。

双汇发展在反馈深交所问询函中说明，由双汇发展吸收合并双汇集团的主要

原因在于：

 有助于简化上市公司控股股东管理层级、精简组织架构、提高决策效率；

 将双汇集团持有的肉业相关业务资产同步注入双汇发展符合上市公司

发展战略；
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 同一控制下企业内部股权及业务管理架构的调整将适用特殊性税务重

组，有利于优化交易成本；

 罗特克斯是一家香港公司，受香港法律监管；双汇集团是一家中国境内

公司，受中国境内法律法规监管，其分别受到不同法域、不同地区的法

律管辖。《中华人民共和国公司法》对在中国境内设立的公司的吸收合

并程序作出了相关规定，但对于跨地区、跨法域的公司间吸收合并并无

可操作的实施程序，因此，本次交易未采用罗特克斯吸收合并双汇集团

的方式。

2、本次发行股份的定价合理性

本次吸收合并方案中，双汇发展拟向罗特克斯发行股份的定价依据为不低于

定价基准日前60个交易日双汇发展股票交易均价的90%，即20.34元/股，为三种

可选方式（即可选择定价基准日前20个交易日、60个交易日、120个交易日交易

均价之一作为定价基础）中的最低价格。深交所在重组问询函中要求双汇发展说

明本次发行股份市场参考价的选择依据及其合理性，是否考虑交易标的估值溢价

因素，是否有利于保护中小股东的合法权益。

双汇发展在回复中说明：

 以定价基准日前60个交易日交易均价作为定价基础符合《上市公司重大

资产重组管理办法》的要求；

 该定价基础参考了近期市场上完成的发行股份购买资产案例；

 该等定价不存在估值溢价。本次交易中，双汇集团所持有双汇发展

59.27%股权的每股评估值为20.34元/股，等于本次交易的每股发行价格

20.34元/股，即双汇集团所持有的双汇发展1,955,575,624股老股将与双汇

发展本次交易新发行股份中的1,955,575,624股新股进行1:1等额置换，不

存在估值溢价，不存在损害中小投资者利益的情形。双汇集团除所持有

双汇发展59.27%股权外的标的资产需经过具有证券业务资格的审计机

构和评估机构进行审计和评估，不存在损害上市公司及广大中小股东合

法权益的情况。

3、本次交易将赋予上市公司异议股东现金选择权，并设置向下跌幅价格调整机

制

本次吸收合并将赋予双汇发展除双汇集团以及罗特克斯及其一致行动人以

外的异议股东1现金选择权，有权行使现金选择权的股东可以向本次吸收合并的

1 异议股东是指，在参加双汇发展为表决本次吸收合并而召开的股东大会上就关于本次合并方案的相关议

案和就关于本次合并双方签订合并协议的相关议案表决时均投出有效反对票并且一直持续持有代表该反对

权利的股份直至双汇发展异议股东现金选择权实施日，同时在规定时间里履行相关申报程序的双汇发展的



现金选择权提供方（双汇发展或双汇发展指定的第三方）提出以现金对价收购其

持有的双汇发展股份的要求，现金选择权的行权价格为20.34元/股。

参考中国证券监督管理委员会《关于发行股份购买资产发行价格调整机制的

相关问题与解答》的相关规定，本次吸收合并设置了向下跌幅时对现金选择权价

格的调整机制。即，现金选择权调价机制在调价触发情况2成就后，双汇发展可

另行召开董事会决定是否按照已经设定的价格调整方案对现金选择权价格进行

一次调整。调价基准日为双汇发展审议通过调价事宜的董事会决议公告日。调整

后的双汇发展异议股东现金选择权价格为调价基准日前六十个交易日的公司股

票交易均价的90%。

4、本次交易构成外国投资者战略投资 A股上市公司

本次交易的交易对方罗特克斯为一家香港公司，本次交易构成外国投资者战

略投资A股上市公司。根据《关于修改<外国投资者对上市公司战略投资管理办

法>的决定》（征求意见稿）及《外商投资企业设立及变更备案管理暂行办法》

的相关规定，不涉及国家规定实施准入特别管理措施的战略投资，由《外商投资

企业设立及变更备案管理暂行办法》规定的备案机构负责备案和管理。由于本次

交易不涉及准入特别管理措施，因此无需商务部进行审批，而是应于证券登记结

算机构证券登记后30日内向地方主管商务部门办理变更备案手续。

本资料仅系题述事宜的一般性介绍，并不构成本所的正式法律咨询意见。如

需进一步讨论，敬请垂询您日常联系的本所律师。

股东。
2 双汇发展异议股东现金选择权调整机制的可触发条件如下：（1）深证综指（399106.SZ）在任一交易日

前的连续二十个交易日中有至少十个交易日收盘点位较定价基准日前二十个交易日收盘点位算术平均值

（即 1,293.08点）跌幅超过 10%，且在该交易日前双汇发展每日的交易均价在连续二十个交易日中有至少

十个交易日较定价基准日前二十个交易日双汇发展的交易均价跌幅超过 10%；或（2）申万肉制品指数

（851241.SI）在任一交易日前的连续二十个交易日中有至少十个交易日收盘点位较定价基准日前二十个交

易日收盘点位算术平均值（即 6,309.61点）跌幅超过 10%，且在该交易日前双汇发展每日的交易均价在连

续二十个交易日中有至少十个交易日较定价基准日前二十个交易日双汇发展的交易均价跌幅超过 10%。

https://law.wkinfo.com.cn/document/show?collection=legislation&aid=MTAxMDAxMjg1OTY%3D&language=中文
https://law.wkinfo.com.cn/document/show?collection=legislation&aid=MTAxMDAxMjg1OTY%3D&language=中文

