《关于加强与上市公司重大资产重组相关股票异常交易监管的暂行规定（征求意见稿）》的
起草说明

2010年《国务院办公厅转发证监会等部门<关于依法打击和防控资本市场内幕交易意见>的通知》（以下简称国办发55号文）提出要遏制资本市场内幕交易、完善防控制度、实施重点打击，并明确要求“对已立案调查的上市公司，要暂停其再融资、并购重组等行政许可”。为更好地贯彻落实国务院的指示精神，进一步强化市场监管，净化市场环境，中国证监会拟定了《关于加强与上市公司重大资产重组相关股票异常交易监管的暂行规定》（以下简称《规定》），准备公开发布。现将有关情况说明如下：

一、规则制定的考量

一是监管实践的客观需要。自2007年《关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》（证监公司字[2007]128号）发布实施后，随着对股价异动监管力度的加大，与重大资产重组相关的股价异动情形得到明显抑制，但同期内幕交易案件数量并未相应减少，这一方面反映了我会对内幕交易行为打击力度的增大，另一方面，也说明内幕交易手法更加多样，方式更加隐蔽。上述新情况及新变化的出现，需要我们及时调整监管思路，并采取相应的应对措施。在日常监管中，我们发现目前已立案调查的内幕交易案件，往往会伴随着股票异常交易情形。据此，有必要将监管关口前移，以预防为主，打防结合，通过对股票异常交易情形的监管，打早打小，尽可能地将内幕交易扼杀在萌芽状态。

二是公平与效率的综合平衡。在进行制度设计时，充分考虑了公平与效率的综合平衡，在对与重大资产重组相关的股票异常交易加强监管的同时，处理好与鼓励企业兼并重组、支持实体经济的关系。我们在规则中建立了核查机制、暂停机制、排除及恢复机制以及终止机制，合理界定打击范围，疏堵结合，有效把握支持上市公司并购重组与防控打击内幕交易的平衡。

二、规定的主要内容

《规定》共十六条，规范重大资产重组受理环节和审核过程中的暂停机制，并根据内幕信息涉案主体不同人员，分类别、分情形设定排除和恢复机制，并明确终止审核的情形以及后续惩戒机制。主要内容包括：

1．明确上市公司重大资产重组的信息保密和披露要求（第二条至第四条）

在研究、筹划、决策上市公司重大资产重组事项时，应当在相关股票停牌后进行；重组的相关各方应及时主动向上市公司通报有关信息；上市公司及其他信息披露义务人应当做好内幕信息知情人登记工作及分阶段信息披露和风险提示工作。

2．建立上市公司重大资产重组二级市场股票交易核查机制（第五条）

上市公司重大资产重组事项停牌后，证券交易所立即启动二级市场股票交易核查程序，并在后续各阶段进行持续监管，达到交易所设定的股票异常交易标准的，及时将相关信息上报证监会。

3．建立 “立案调查”即暂停重组进程的暂停机制（第六条）
在受理、审核重组进程的各阶段，立案调查即暂停，未受理的暂不予受理，已受理的暂停审核。暂停标准：

本次重大资产重组因涉嫌内幕交易被证监会立案调查或者已被司法机关立案侦查。

4．建立上市公司暂停重组进程的排除及恢复机制（第七条）

对于被暂停重组进程的上市公司，遵循“精准打击”原则，建立有条件排除机制和恢复机制。一是根据在并购重组决策中的重要性与影响力，将上市公司、占本次重组总交易金额的比例在20%以上的交易对方、以及上述主体的控股股东、实际控制人及其控制的机构等主体统称为不可消除影响方，作为重点打击对象，需经认定不存在内幕交易行为后方可恢复。二是对于其他涉及重大资产重组的主体，如上市公司的董事、监事、高级管理人员，上市公司的控股股东、实际控制人的董事、监事、高级管理人员，交易对方的董事、监事、高级管理人员，交易对方的控股股东、实际控制人的董事、监事、高级管理人员，合并计算占本次重组总交易金额的比例在20%以下的交易对方及其控股股东、实际控制人及其控制的机构，为本次重大资产重组提供服务的证券公司及证券服务机构及其经办人员，涉及本次重大资产重组的其他主体等，统称为可消除影响方。可消除影响方涉嫌内幕交易行为的，被撤换或退出消除影响后即可恢复。三是被立案调查或者立案侦查的事项未涉及本条第（一）、（二）项所列主体，可恢复重大资产重组进程。
5．明确对上市公司重大资产重组相关的市场质疑和举报的处理措施（第九条）

存在与本次重大资产重组相关的重大市场质疑或者涉嫌违反证券法律、法规、规章且有明确线索的举报的，上市公司也应暂停重组进程。若重大市场质疑已经被澄清，或者相关事项已完成整改并经中国证监会派出机构确认，或者经中国证监会派出机构核查未发现存在与本次重大资产重组有关的违法违规行为，可恢复重组进程。

6．建立对不可消除影响方内幕交易行为认定后的终止审核机制（第十条）

上市公司、占本次重组总交易金额的比例在20%以上的交易对方，及上述主体的控股股东、实际控制人及其控制的机构因内幕交易被行政处罚或司法裁判的，终止审核，并将行政许可申请材料退还申请人或者其聘请的独立财务顾问。
7．设定后续惩戒机制，明确监管要求（第十二条至十三条）

上市公司终止重组情形，在目前“承诺至少3个月内不再筹划同一事项”的基础上，《规定》对禁止期做了进一步规定，分情形规定了6个月、12个月、36个月的递进惩戒措施：

上市公司主动终止重大资产重组进程，上市公司应同时承诺并披露自公告之日起至少6个月内不再筹划重大资产重组。

上市公司经向证券交易所申请延期后到期仍无法披露重组预案或者方案而导致上市公司终止重大资产重组的，上市公司应同时承诺并披露自公告之日起至少12个月内不再筹划重大资产重组。

    重大资产重组行政许可申请因第七条第（一）项所列除上市公司以外主体的内幕交易违法违规行为被中国证监会行政处罚或者被司法机关依法追究刑事责任，中国证监会终止审核的，上市公司应当同时承诺自公告之日起至少12个月内不再筹划重大资产重组，并予以披露。
为体现对重大资产重组中不可消除影响方的惩戒，本规定第十三条规定，本规定第七条第（一）项所列主体因上市公司重大资产重组涉嫌内幕交易被中国证监会立案调查或者已被司法机关立案侦查的，自立案之日起至责任认定前不得参与任何上市公司的重大资产重组。中国证监会作出行政处罚的或者司法机关依法追究刑事责任的，上述主体自中国证监会作出行政处罚决定或者司法机关作出相关裁判之日起至少36个月内不得参与任何上市公司的重大资产重组。
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