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第二节 证券法律制度

5、收购要约的变更

收购人需要变更收购要约的，应当及时公告，载明具体变更事项。收购要约的变更不得存在下列情形：

（1）降低收购价格；

（2）减少预定收购股份数额；

（3）缩短收购期限；

（4）国务院证券监督管理机构规定的其他情形。

收购要约期限届满前 15 日内，收购人不得变更收购要约，但是出现竞争要约的除外。在要约收购期间，被收购公司

董事不得辞职。

【例-多选题】根据证券法律制度的规定，下列关于要约收购的表述中，正确的有（ ）。

A.收购人在要约收购期内不得卖出被收购公司的股票

B.收购人在收购要约确定的期限内，不得撤销其收购要约

C.收购人在证券交易所之外进行的收购，属于要约收购

D.收购人应当编制要约收购报告书，并对报告书摘要作出提示性公告

网校答案：ABD

网校解析：选项 C：要约收购是通过证券交易所的证券交易活动（“场内交易”），协议收购则是在证券交易所之

外的证券交易活动（“场外交易”）。

6、免除发出要约（2+9）（2022 年新增）

如果不符合“免除发出要约”的情形，收购人及其一致行动人应当在 30 日内将其或者其控制的股东所持有的被收购

公司股份减持到 30％或者 30％以下；否则，应当发出全面要约，即触发了强制性的全面要约收购义务。

（1）免于以要约方式增持股份（2项）

①同控：

收购人与出让人能够证明本次转让未导致上市公司的实际控制人发生变化。（一个妈）

②重组：

上市公司面临严重财务困难，收购人提出的挽救公司的重组方案取得该公司股东大会批准，且收购人承诺 3 年内不

转让其在该公司中所拥有的权益。（雷锋做好事）

（2）免于发出要约（9项）

①国有资产变动：（同受“国资委”管理）

经政府或者国有资产管理部门批准进行国有资产无偿划转、变更、合并，导致投资者在一个上市公司中拥有权益的

股份占该公司已发行股份的比例超过 30%；

②减资回购：（躺着也中枪）

因上市公司按照股东大会批准的确定价格向特定股东回购股份而减少股本，导致投资者在该公司中拥有权益的股份

超过该公司已发行股份的 30%。

③非公开发行新股：（向个别股东定向增发）

经上市公司股东大会非关联股东批准，投资者取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份超过

该公司已发行股份的 30%，投资者承诺 3年内不转让本次向其发行的新股，且公司股东大会同意投资者免于发出要

约；

④小幅增持：（小额增持）

在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的 30%的，自上述事实发生之日起一年后，每 12



个月内增持不超过该公司已发行的 2%的股份；

【注意】增持不超过 2%的股份锁定期为增持行为完成之日起 6个月。

⑤绝对控股：（早就控制了）

在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的 50%的，继续增加其在该公司拥有的权益不影

响该公司的上市地位；

⑥证券承销、贷款：（包销）

证券公司、银行等金融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行股份超过30%，

没有实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限内向非关联方转让相关股份的解决方案；

⑦继承所致：

因继承导致在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30%；

⑧约定购回：

因履行约定购回式证券交易协议购回上市公司股份导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行

股份的 30%，并且能够证明标的股份的表决权在协议期间未发生转移；

⑨优先股表决权依法恢复：（连续 2 年或累计 3 年不分红）

因所持优先股表决权依法恢复导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30%。

三、协议收购

协议收购是指收购人在证券交易所之外，通过与被收购公司的股东协商一致达成协议，受让其持有的上市公司的股

份而进行的收购。以协议方式收购上市公司时，收购协议的各方应当获得相应的内部批准（如股东大会、董事会等）。

收购协议达成后，收购人必须在 3 日内将该收购协议向国务院证券监督管理机构及证券交易所作出书面报告，并予

公告。在公告前不得履行收购协议。

【注意】采取协议收购方式的，收购人收购或者通过协议、其他安排与他人共同收购一个上市公司已发行的有表决

权股份达到 30%时，继续进行收购的，应当依法向该上市公司所有股东发出收购上市公司全部或者部分股份的要约，

转而进行要约收购。但是，按照国务院证券监督管理机构的规定免除发出要约的除外。

四、上市公司收购的法律后果

1、终止上市与余额股东强制性出售权

收购期限届满，被收购公司股权分布不符合证券交易所规定的上市交易要求的，该上市公司的股票应当由证券交易

所依法终止上市交易；其余仍持有被收购公司股票的股东，有权向收购人以收购要约的同等条件出售其股票，收购

人应当收购。

2、限期禁止转让股份

在上市公司收购中，收购人持有的被收购的上市公司的股票，在收购行为完成后的 18 个月内不得转让。

【注意】收购人在被收购公司中拥有表决权的股份在同一实际控制人控制的不同主体之间进行转让不受该 18 个月的

限制。

3、更换股票

收购行为完成后，收购人与被收购公司合并，并将该公司解散的，被解散公司的原有股票由收购人依法更换。

收购行为完成后，收购人应当在 15 日内将收购情况报告国务院证券监管机构和证券交易所，并予以公告。

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，下列关于上市公司收购人义务的表述中，不正确的是（ ）。

A.要约收购期间，收购人不得以超出要约的条件买入被收购公司的股票

B.收购人持有的被收购上市公司的股票，在收购行为完成后的 18 个月内不得转让

C.收购人应当在收购完成后的 15 日内，向中国证监会和证券交易所提交关于收购情况的书面报告，并予以公告

D.收购人在被收购公司中拥有表决权的股份，不得在同一实际控制人控制的不同主体之间进行转让

网校答案：D

网校解析：选项 D：收购人在被收购公司中拥有表决权的股份在同一实际控制人控制的不同主体之间进行转让不受

18 个月锁定期的限制。


