附件4
关于《上海证券交易所基础设施证券投资基金(REITs)发售业务指引（试行）》的

起草说明
为落实中国证监会关于在基础设施领域开展公募REITs试点要求，根据中国证监会《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》（以下简称《基金指引》）的规定，上海证券交易所（以下简称本所）起草了《上海证券交易所基础设施证券投资基金(REITs)发售业务指引（试行）》（以下简称《发售指引》）并向市场公开征求意见。现将《发售指引》的起草背景及主要内容说明如下。
一、规则定位
《发售指引》是规范和引导公开募集基础设施证券投资基金（以下简称公募REITs）发售行为的基本规则，是本所借鉴境内股票发行制度，并结合LOF基金的现有销售方式，对公募REITs询价定价、网下投资者配售、公众投资者认购、原始权益人战略配售、份额登记等发售全流程进行的具体规定。《发售指引》未规定的事宜，参照本所《上市开放式基金业务指引》（以下简称《上证LOF指引》）及本所其他的规定。
二、起草思路
《发售指引》主要参照以下思路制定：

一是借鉴股票定价，提升发售效率。不同于普通证券投资基金，公募REITs是优质基础设施不动产的上市，从境外成熟市场看，采用询价发行能够合理反映市场估值与需求，降低市场信息不对称。试点项目的发行安排上，先对底层资产进行评估，并按照1元面值折成基金发售数量，其次比照股票询价机制，采用网下询价平台定价，定价后比照LOF基金模式发售。
二是匹配特有属性，保障产品平稳运行。公募REITs是一种全新产品，其风险收益特征介于股票和债券等固定收益类资产之间。考虑到试点初期投资者面临一定不确定性，《发售指引》在投资者报价个数要求、报价剔除、战略配售机制等方面充分结合产品属性特征，作出了区别股票的特有安排。

三是创新发售机制，加强市场流动性建设。二级市场出现流动性不足，会影响定价效率，并制约试点项目的推广。推进项目落地，应保障市场流动性。公募REITs同时引入网下认购、场内及场外等认购方式，满足投资者多样化交易需求，同时明确按照要求进行转托管，提高二级市场流动性。

三、主要内容
《发售指引》共八章六十条，主要包括如下内容。

（一）网下询价与定价的程序

主要规定网下投资者报价以及认购价格的确定过程。一是明确通过本所系统进行网下定价。本所向网下投资者提供询价平台进行询价报价和认购申报，基金管理人通过询价平台进行息询价参数录入、份额配售、配售对象确认等。二是明确认购价格确定方式。根据报价的中位数和加权平均数，参照公募产品、社保基金、养老金、企业年金基金、保险资金、合格境外机构投资者资金的报价情况，确定认购价格。三是明确估值差异处理安排。以认购价格确定的基础设施项目价值高于评估价值20%以上的，要求披露原因，并发布投资风险特别公告。

（二）战略配售认购安排

主要规定战略投资者要求以及认购安排。一是在《基金指引》规定的基础上，明确了本所鼓励的战略配售投资者的范围，合理引导战略投资者认购。二是明确多个原始权益人参与战略配售的安排。在《基金指引》要求的原始权益人持有最低基金份额数量基础上，要求基础设施项目控股股东参与战略配售份额的比例不低于其初始持有基础设施项目的股权比例。三是明确战略配售投资者的认购价格。战略配售投资者在募集期内，以询价确定的认购价格，认购其承诺认购的基金份额。

（三）网下投资者和公众投资者的认购安排

主要规定认购价格确定后，网下投资者及公众投资者的认购安排。一是认购总体安排。明确网下投资者认购应和公众投资者认购同时进行，募集期限原则上不超过3个交易日。二是网下投资者认购流程。询价阶段提供有效报价的投资者通过本所询价平台提交认购申请，并通过基金管理人直销渠道缴纳认购款项。三是公众投资者的认购。公众投资者的认购方式与LOF基金的认购一致。募集期内，公众投资者可通过本所或基金管理人委托的场外销售机构认购。四是明确回拨机制。公众投资者认购份额不足的，基金管理人和财务顾问可以将公众投资者部分向网下发售部分进行回拨；符合规定条件的，网下发售部分可以向公众投资者回拨。
（五）份额配售和转托管

主要规定网下投资者及公众投资者的配售方式及转托管要求。一是网下投资者按照事先确定的配售原则选择配售对象及配售份额，公众投资者应当按照相同比例进行配售。二是明确包销安排。对于因网下投资者未足额认购，导致基金份额总额未达到募集规模的，明确可根据事先确定并披露的方式处理。三是明确转托管机制。使用场外基金账户认购的基金份额应按照要求，转托管至场内证券经营机构，转托管后可参与本所场内交易。
（六）自律监管的情形及相关措施

一是网下投资者存在提供有效报价但未参与认购或足额认购、提交认购申报后未按时足额缴纳认购资金，本所将公开通报相关情况，并建议中国证券业协会采取列入网下投资者黑名单等自律管理措施。二是规定基金管理人、财务顾问、基金销售机构、基金服务机构、投资者及其相关员存在在询价、配售活动中进行合谋报价或者谋取其他不当利益等情形的，本所可以采取相关自律监管措施或纪律处分。

