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关于完善全国中小企业股份转让系统

终止挂牌制度的指导意见

（征求意见稿）

建立常态化、市场化的退出机制，形成“有进有出”的

市场生态，是全国中小企业股份转让系统（以下简称新三板）

市场建设的重要内容。为完善契合新三板市场特点的终止挂

牌制度，强化全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以

下简称全国股转公司）主体责任，建立健全以《证券法》为

基础、行政规则为指导、自律规则为主体的终止挂牌规则体

系，加强投资者保护，促进市场出清，根据《公司法》《证

券法》《国务院关于全国中小企业股份转让系统有关问题的

决定》（国发〔2013〕49 号）《非上市公众公司监督管理办

法》（证监会令第 161 号，以下简称《公众公司办法》）等

有关规定，现就完善新三板终止挂牌制度，提出如下指导意

见。

一、新三板终止挂牌制度建设基本原则

（一）坚持市场化原则，突出市场自治，尊重挂牌公司

意愿。充分尊重市场主体自主意愿，挂牌公司已就异议股东

保护作出合理安排，并作充分信息披露的，可以申请主动终

止挂牌。支持挂牌公司通过要约收购等市场化方式退出市
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场。全国股转公司是实施终止挂牌制度的责任主体，应当制

定完善并严格执行终止挂牌业务规则及配套规则，维护终止

挂牌制度的严肃性，中国证监会对全国股转公司终止挂牌实

施工作进行指导和监督。

（二）坚持法治化原则，严守市场监管底线，保护投资

者合法权益。强化市场强制挤出功能,惩戒重大违法行为，

维护良好的市场秩序，对于存在严重违法违规行为、侵害投

资者合法权益的公司，坚决予以出清。健全投资者保护机制，

进一步加强执法力度，严厉打击终止挂牌过程中不履行信息

披露义务、侵害投资者合法权益的行为，保障投资者知情权、

交易权和参与权。

（三）坚持常态化原则，规范情形与程序，明确市场预

期。完善主动终止挂牌和强制终止挂牌的情形和程序，坚持

市场导向、规则导向，建立标准清晰、程序透明的终止挂牌

实施机制，明确挂牌公司终止挂牌后有关安排。

二、健全主动终止挂牌制度

（一）明确主动终止挂牌的内部决策程序。挂牌公司拟

主动终止其股票在新三板挂牌交易的，应当召开股东大会作

出决议，需经出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通

过。

挂牌公司应当充分听取中小股东意见，为股东参与审

议、表决提供便利，并制定合理的异议股东保护措施。全国
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股转公司根据市场需要，明确网络投票、单独计票等相关自

律管理要求，强化中小股东权益保护。

（二）强化主动终止挂牌的信息披露要求。召开股东大

会前，挂牌公司应当充分披露终止挂牌的具体原因、终止挂

牌后的发展战略、异议股东保护措施以及股票停复牌安排等

内容。股东大会通过后，挂牌公司应当及时披露主动终止挂

牌实施进展情况。

（三）规范主动终止挂牌的申请与决定程序。挂牌公司

应当在股东大会作出主动终止挂牌决议后，向全国股转公司

提交主动终止挂牌申请。主办券商应同时向全国股转公司提

交持续督导专项意见，对主动终止挂牌是否合法合规等事项

进行说明。全国股转公司重点从保护投资者特别是中小投资

者合法权益的角度出发，对信息披露、决策程序等是否合法

合规进行审查，并作出是否同意终止挂牌的决定。

三、完善强制终止挂牌制度

（一）完善强制终止挂牌的情形。全国股转公司应当制

定业务规则，进一步完善强制终止挂牌的触发情形，重点关

注挂牌公司财务真实性、信息披露和公司治理合法合规性、

持续经营能力等方面，明确具体标准，惩戒重大违法行为，

促进“僵尸企业”出清，维护挂牌公司总体质量和市场信心。

（二）加强风险提示。发生可能导致强制终止挂牌的情

形时，挂牌公司应及时发布公告，向市场充分提示强制终止
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挂牌风险。有关事项发生重要进展或者重大变化的，挂牌公

司也应当及时披露。主办券商应当持续关注挂牌公司强制终

止挂牌风险，挂牌公司无法履行信息披露义务的，主办券商

应当按照上述要求进行风险提示。

（三）明确强制终止挂牌的程序。挂牌公司触发强制终

止挂牌情形，全国股转公司应当根据业务规则作出是否终止

其股票挂牌的决定。挂牌公司对终止挂牌决定有异议的，可

以向全国股转公司申请复核。挂牌公司股票被强制终止挂牌

前，全国股转公司应当给予投资者一定的股票交易时间，保

障投资者交易权。

四、明确终止挂牌公司后续监管安排

（一）明确终止挂牌公司监管要求。股东人数不超过 200

人的终止挂牌公司，由于其股票不再进行公开转让，不属于

非上市公众公司，应当根据《公司法》以及公司章程的规定，

保障股东合法权益。股东人数超过 200人的终止挂牌公司（以

下简称 200 人终止挂牌公司），仍属于非上市公众公司，需

遵守《公司法》《证券法》《公众公司办法》等相关规定，

履行非上市公众公司公司治理、信息披露等义务。

（二）完善终止挂牌后股份转让、信息披露等安排。股

东人数不超过 200 人的终止挂牌公司，可以选择申请股票到

注册地区域性股权市场挂牌转让，或者依法对股份转让、信

息披露等事项作出其他安排。
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200 人终止挂牌公司股票应当进入全国股转公司设立的

终止挂牌专区转让。全国股转公司应当建立健全终止挂牌专

区股份转让、信息披露等有关制度，严格投资者适当性管理，

为 200 人终止挂牌公司提供股份转让和信息披露服务。中国

证券登记结算有限责任公司为 200 人终止挂牌公司提供股份

登记结算服务。在上述股份转让期间，公司股东人数降至 200

人以内，或者被依法强制解散、宣告破产的，应当退出终止

挂牌专区转让，并在中国证券登记结算有限责任公司办理退

出登记。

（三）建立分工明确、协同高效的监管机制。中国证监

会及其派出机构依据《证券法》《公众公司办法》履行对 200

人终止挂牌公司股份管理、信息披露等行为的监管职责。全

国股转公司对 200 人终止挂牌公司股份转让、信息披露等事

项进行自律管理，发现违法违规行为的，应当报告中国证监

会及公司注册地派出机构，并采取自律管理措施。

五、落实终止挂牌工作责任

（一）明确终止挂牌公司有关各方要求。终止挂牌公司

及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员等

有关主体，应当严格履行公开承诺或者相关协议的约定，积

极配合地方政府、中国证监会及其派出机构、全国股转公司

做好终止挂牌相关工作，切实履行公司终止挂牌后各项义

务，维护股东合法权益。存在违法行为，给投资者造成损失
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的，还应当按照《证券法》等法律法规的规定，依法承担赔

偿责任。

（二）加强终止挂牌风险监测与应对。中国证监会派出

机构、全国股转公司，应当在日常监管中密切关注、持续跟

踪挂牌公司强制终止挂牌风险，及时掌握情况，形成有效预

判，提前制定风险处置预案。要进一步加强与地方政府的沟

通协调，配合地方政府做好纠纷处置和维稳工作，维护公司

经营秩序和社会稳定。

（三）强化全国股转公司终止挂牌实施工作主体责任。

全国股转公司应当按照本意见的要求，建立健全终止挂牌具

体实施规则，督促拟终止挂牌公司及时、准确、完整地披露

终止挂牌有关信息，引导主动终止挂牌公司强化投资者保

护，严格执行强制终止挂牌制度，及时向中国证监会报告终

止挂牌情况，并通报公司注册地中国证监会派出机构。中国

证监会要切实加强对全国股转公司的监督检查，确保本意见

各项工作要求的贯彻落实。


