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《上海证券交易所上市公司自律监管指引第15号——股东及董事、监事、高级管理人员减持股份》起草说明

为深入贯彻落实中央金融工作会议精神和《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》，落实《上市公司股东减持股份管理暂行办法》（以下简称《管理办法》）、《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》等要求，本所对《上海证券交易所上市公司股东及董事、监事、高级管理人员减持股份实施细则》（以下简称《实施细则》）进行了修订，整合了相关监管问答、业务通知等配套规定，形成《上海证券交易所上市公司自律监管指引第15号——股东及董事、监事、高级管理人员减持股份》（以下简称《指引》）。主要内容如下。
一、起草背景
2017年5月27日，中国证监会修订发布《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，本所同步发布《实施细则》及其问答，确立了减持制度的基本框架内容。近年来，为适应市场形势发展，本所根据实践需要陆续出台多项配套规定，包括《实施细则问题解答（一）》《实施细则问题解答（二）》《关于进一步规范股份减持行为有关事项的通知》等。
近日，中国证监会发布《关于加强上市公司监管的意见（试行）》（以下简称《意见》），明确提出将减持规定的法律位阶提升至部门规章，并构建以减持管理办法为核心、董事、监事、高级管理人员（以下简称董监高）与创投基金减持特别规定为补充的“1+2”规则体系。根据中国证监会统筹部署，自律监管规则同步予以整合完善。本次修订即以《实施细则》为核心，整合前期监管问答、业务通知，推动形成更加简明清晰的规则体系，确保交易所自律监管工作能够规范高效地贯彻落实《意见》《管理办法》精神，引导规范、理性、有序减持，切实防范规避减持行为，维护市场信心。
二、主要内容
《指引》在《实施细则》的框架基础上，整合前期减持业务规则相关内容，对市场反映的突出问题作出针对性规范。同时，对公开征求意见期间收到的40余条意见建议进行研究评估，就合理的意见建议予以采纳，并相应调整完善。主要内容包括以下方面。
（一）严格规范大股东、董监高等主体的减持行为
一是从严做好大股东减持管理。严格大股东身份管理，包括明确大股东认定应当将股东各证券账户股份与其通过转融通出借但尚未归还或通过约定购回式证券交易卖出但尚未购回的该公司股份数量合并计算；明确大股东的一致行动人应当遵守大股东减持的规定；对于持股5%以上的股东持股比例降至5%以下之日起的90日内，沿用原监管问答的要求，仍要求其遵守大股东二级市场减持的相关规定等；明确大股东自身涉及违法违规情形的，在相应期限内不得减持该公司股份。
二是进一步明确控股股东、实际控制人减持要求。整合2023年9月26日发布的业务通知要求，强调上市公司存在破发、破净、分红不达标情形的，控股股东、实际控制人及其一致行动人不得实施二级市场减持行为，并将集中竞价买入的股份排除适用，避免影响二级市场增持积极性；明确控股股东、实际控制人及其一致行动人在上市公司和自身涉及违法违规情形下，在相应期限内不得减持。
三是整合强化董监高减持规范。整合董监高持股变动相关规定中涉及减持的规范要求，包括明确董监高不得减持的情形，进一步明确减持比例的具体计算标准等。
（二）强化减持的信息披露监管要求
一是严格落实减持预披露要求。落实《管理办法》要求，在现行集中竞价交易减持预披露的基础上，进一步明确大股东、董监高通过大宗交易减持股份需提前15个交易日进行披露的要求。
二是落实减持计划内容规范要求。将减持计划的时间区间由最多6个月调整为最多3个月，进一步明确市场预期。要求大股东、董监高在减持计划中说明不存在《指引》规定的不得实施减持的情形。
（三）切实防范绕道减持
一是防范利用“身份”绕道。按照实质重于形式的原则，进一步明确大股东、董监高在离婚、终止、分立等情形下的减持规则，要求股份过出方、过入方应当在股份过户前按规定及时披露相关事项，并在股份过户后持续共同遵守大股东、董监高减持的相关规定，防范绕道减持；对于大股东及其一致行动人之间解除一致行动关系的，要求相关方在解除后的6个月内应当共同遵守大股东减持的相关规定。
二是防范利用“交易”绕道。落实《管理办法》要求，明确大股东或特定股东通过协议转让方式减持股份后的6个月内，受让方不得减持其所受让的股份，不再具有大股东身份的出让方还应当继续遵守《指引》关于大股东减持的相关规定；进一步明确因司法强制执行、股权质押、融资融券、约定购回式证券交易违约处置等导致股份减持的，应当根据不同的减持方式分别适用相关规定；大股东、董监高被人民法院通过二级市场交易强制执行的，应在收到相关执行通知后2个交易日内进行披露；明确按照规定赠与导致减持股份的，参照适用《指引》关于以协议转让方式减持股份的规定。
三是防范利用“工具”绕道。禁止大股东、董监高融券卖出本公司股份或者参与以本公司股票为标的物的衍生品交易，禁止所持股份在限制转让期内或者存在其他不得减持情形的股东转融通出借该部分股份、融券卖出本公司股份；明确股东因认购或申购ETF减持股份的，参照适用集中竞价交易方式减持的规定。
特此说明。
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