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科创板并购重组规则亮相 审核程序进一步优化
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　　市场翘首以盼的科创板并购重组规则正式亮相。

　　8月23日晚间，证监会发布《科创板上市公司重大资产重组特别规定》（简称《特

别规定》）。上交所同步发布《上海证券交易所科创板上市公司重大资产重组审核规则

（征求意见稿）》（简称《重组审核规则》）。

　　作为资本市场改革的“试验田”，科创板并购重组的改革力度、市场化程度都有较

大突破。放宽定价、看重协同性、支付多元化、高效审核可预期……一系列并购重组政

策红利将在科创板落地。

　　科创板并购重组多项制度设计均彰显了包容性。考虑到科创企业可能存在收入规模

较小、尚未盈利等特点，为提高实体标准与条件的包容性，明确科创公司重大资产重

组、发行股份购买资产适用《重组特别规定》的相关规定，即调整重大资产重组的收入

指标，放宽发行股份购买资产的价格下限。

　　根据规定，发行价格不低于市场参考价的80%。相比现行的发行股份购买资产的发

行价格为参考价的90%，放宽发行股份购买资产的价格下限至80%，体现了更具有弹性的

股份发行定价机制。据记者了解，80%的设计是有实践参考价值的。相关交易案例显

示，以市价8折为底价能够满足绝大多数并购交易的需求。

　　科创板并购重组最大亮点则是，同意科创公司实施发行股份购买资产或重组上市。

同时，对重组上市的标的资产设置了“净利润”“营业收入+现金流”两套财务指标的

“硬门槛”：最近两年净利润均为正且累计不低于5000万元；最近一年营业收入不低于

3亿元且近三年经营活动产生的现金流净额累计不低于1亿元。不过，审核标准和条件特

别强调，从严把握重组上市标准和程序，重组上市资产需要符合科创板定位。
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　　科创板重组标准和条件进一步明确，科创公司实施重大资产重组或者发行股份购买

资产的，标的资产应当符合科创板定位，所属行业应当与科创公司处于同行业或者上下

游，且与科创公司主营业务具有协同效应。

　　上交所表示，科创板重组更加强调支持科创企业做优做强。利用并购重组获得所需

的技术、专利、市场、人才等创新要素，已经成为科创企业发展壮大的一条普遍规律。

科创板并购重组审核，也必须构建与之相适应的政策和机制安排，充分满足科创企业多

样、灵活、快速的并购重组需求。

　　科创板重组审核也凸显了市场化特征。近年来，中国证监会持续推进并购重组市场

化改革，取得积极成效。在此基础上，科创板所建立的高效重组审核机制进一步增强了

并购重组的可预期性。

　　高效并购重组机制具体体现在四个方面：一是明确审核时限。上交所自受理发行股

份购买资产申请至出具审核意见，不超过45天，公司回复总时限两个月；衔接《重组特

别规定》5个工作日注册生效的安排，整体形成时间更短、预期更明确的审核制度安

排。科创公司符合规定的重组方案，有望于1个月左右完成审核及注册程序。

　　二是丰富支付工具。进一步丰富科创公司实施并购重组的市场化支付工具，结合现

行并购重组定向可转债试点成果，明确科创公司可以按照中国证监会有关规定，通过发

行定向可转债购买资产，并可以自主约定转股期、赎回、回售、转股价格修正等条款。

　　三是简化审核程序。充分吸收现有并购重组审核“分道制”“小额快速”等有益经

验，进一步优化重组审核程序，提高审核效率。结合科创公司的日常信息披露和规范运

作情况、中介机构执业质量，对于合规合理、信息披露充分的重组交易，以及符合“小

额快速”标准的重组交易，将减少审核问询或直接提交审核联席会议审议。

　　四是实施电子化审核。目前，上交所正在加紧开发并购重组审核业务系统。该系统

完成开发并投入使用后，重组审核将实现全程电子化，审核问询、回复、沟通咨询等事

项，全部通过该系统在线上完成，更加便利科创公司和相关方提交审核材料、回复审核

问询、了解审核进度或进行审核沟通。
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