附件2

《上海证券交易所上市公司高送转信息披露指引（征求意见稿）》起草说明

近年来，在中国证监会的指导下，上海证券交易所（以下简称本所）将上市公司每10股送转5股以上的高比例送转股行为（以下简称高送转）作为重点，持续加强一线监管力度。总体来看，从严监管取得了一定成效，沪市高送转公司家数明显下降，相关概念炒作也得到了一定的抑制。近期，在中国证监会统一部署下，本所拟定了《上海证券交易所上市公司高送转信息披露指引（征求意见稿）》（以下简称《高送转指引》）。现对《高送转指引》制定的总体考虑、主要内容说明如下。
一、总体考虑
近年来，不少上市公司在年报披露期间提出高送转，引起资本市场广泛关注。实践中，高送转虽然属于公司自治范畴，但在当前证券市场环境下，容易成为上市公司概念炒作、掩护限售股解禁和大股东减持的工具，并往往伴随着内幕交易、操纵市场等违法违规行为。因此，高送转历来是本所一线监管的重点。
2015年10月，为规范高送转相关信息披露，本所制定发布了董事会审议高送转公告格式指引，对高送转信息披露相关要素予以明确规范，要求公司详细披露高送转的意图、可行性、相关主体的持股变动情况与增减持计划，以及限售股解禁安排等，并充分揭示每股收益摊薄、持股比例不变等风险。从实践看，上述公告指引发布后，对高送转的监管取得一定成效。沪市高送转公司家数大幅下降，相关信息披露质量明显提升，市场反应趋于理性，以高送转为由的投机炒作整体降温。
为持续强化对高送转的监管，根据证监会统一部署，结合监管实践，本所制定了沪市《高送转指引》。《高送转指引》在尊重公司自治的基础上，重点规范与高送转相关的广受市场诟病的问题，即上市公司利用高送转进行股价炒作、通过高送转掩护限售股解禁或大股东减持，以及高送转方案与公司业绩不匹配。
二、主要内容
《高送转指引》共14条，按照规范目的、高送转概念、高送转的实质与程序要求、监管措施、释义的顺序安排条文结构，主要内容如下。
（一）送转股比例与业绩增长相挂钩
上市公司送转股份，应当结合公司实际经营情况，与公司业绩增长相匹配。实践中，本所也一直将公司股本扩张与业绩增长的匹配性作为事后监管问询的重点。就此，《高送转指引》明确了两者挂钩机制，具体体现在3个方面。
一是送转比例需与净利润或净资产增长幅度相挂钩。《高送转指引》要求披露高送转的公司最近两年同期净利润持续增长，且送转比例不得高于最近两年同期净利润的复合增长率；对于报告期内因实施再融资或并购重组等导致净资产变化较大的公司，送转比例不得高于期末净资产较之于期初净资产的增长率。
二是为业绩持续增长公司的股本扩张需求预留空间。对于股本较小的上市公司，以及进入成熟期业绩稳定但股价较高的公司，考虑到其扩张股本、增强流动性的实际需求，《高送转指引》允许最近两年净利润持续增长且最近3年每股收益均不低于1元的公司，其送转比例不受与净利润或净资产增长率挂钩的限制。同时，要求充分披露原因并揭示风险，且其送转后每股收益不得低于0.5元。
三是限制业绩欠佳公司的高送转行为。近年来，一些业绩大幅下滑甚至亏损的公司提出高送转方案，其合理性与动机存疑。对此，《高送转指引》明确最近一个报告期净利润或预计净利润为负值、净利润同比下降50%以上的公司，不得披露高送转方案。另外，《高送转指引》也要求高送转后的每股收益不得低于0.2元，主要是防止公司实施高送转后每股收益被过分摊薄。
（二）高送转披露时间与限售股解禁相挂钩
[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK1]目前，本所高送转公告格式指引已明确，公司应就高送转方案前后6个月内的限售股解禁情况进行详细披露。从监管实践来看，不少公司在高送转披露前后3个月内，存在限售股解禁行为，可能存在利用高送转“利好”拉抬股价，以对冲限售股解禁的市场压力。就此，《高送转指引》明确规定，上市公司提议股东、控股股东及其一致行动人、董事、监事和高级管理人员等相关股东所持限售股解禁期届满前后3个月内，公司不得披露高送转方案，进一步体现了从严监管高送转的立场态度。
（三）高送转披露时间与重要股东减持相挂钩
目前，本所高送转公告格式指引要求，董事及提议股东应明确披露未来6个月的增减持计划。从前两年的实践情况看，不少公司的重要股东在披露高送转方案半年内实际减持，减持主体除提议股东外，还涉及控股股东与董监高。其中，不排除故意利用高送转概念拉抬股价，掩护重要股东或董监高减持套现的现象。就此，《高送转指引》将相关主体的减持行为与高送转披露时间挂钩，规定公司主要股东（包括提议股东、控股股东其一致行动人、董事、监事、高级管理人员）在前3个月存在减持情形或者后3个月存在减持计划的，不得披露高送转方案，以期从制度上彻底切断高送转与二级市场行为之间的利益链条，减少中小投资者盲目追捧高送转而遭受损失。
（四）明确高送转披露的时间限制
送转股份与公司业绩挂钩，上市公司应当根据经营业绩，审慎决策送转比例。实践中，大部分公司的高送转方案与年报同时披露，但也有少数公司在披露年度业绩预告前即披露高送转方案。现行规则并未明确高送转的披露时间要求，可能导致部分公司在年报披露前，提前披露高送转方案，不利于投资者客观判断高送转与公司业绩的匹配性，可能对投资决策造成严重误导。前期，海润光伏即为此类典型案例。为充分保障投资者知情权，《高送转指引》设置了高送转披露的时间限制，要求上市公司必须在披露本期业绩预告或业绩快报后，再披露高送转方案。
特此说明。
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