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引  言

发行人控制权认定是A股IPO中的核心问题之一，不仅是因为发行人需在招股说明书

中披露其控股股东、实际控制人情况，更是因为伴随着控制权认定结果，将产生一

系列对IPO审核产生重大影响甚至决定发行条件判断的事项，包括控制权是否清晰稳

定，同业竞争、关联交易、独立性要求，控股股东及实际控制人是否存在重大违法

行为等等，可谓牵一发而动全身。

本篇为A股IPO之路系列文章的第四篇，同时作为控制权认定专题的上篇，旨在从规

则和实践角度归纳总结控制权认定的关注事项及考虑因素，供参考和讨论。

一、与控制权相关的监管要求

我们结合A股IPO主板、创业板和科创板的相关规则、项目经验和公开案例，整理

了A股IPO中与控制权相关的主要关注事项，具体如下：
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二、控制权认定的规则指引

1、控股股东、实际控制人以及控制的相关释义

我们从A股IPO的角度梳理了“控股股东”“实际控制人”以及“控制”有关的阐释性规

定，主要如下：
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2、认定控制权时的考虑因素

除上述所列释义性规定外，在A股IPO中，中国证监会颁布的《首发业务若干问题

解答》、上海证券交易所颁布的《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问

答》及深圳证券交易所颁布的《深圳证券交易所创业板股票首次公开发行上市审

核问答》（以下统称“《首发问答》”）以及中国证监会《＜首次公开发行股票并

上市管理办法＞第十二条“实际控制人没有发生变更”的理解和适用－－证券期货

法律适用意见第1号》（以下简称“《1号意见》”）也对认定控制权时应考虑的因

素出具了相关指引，具体如下：
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三、控制权认定的实践路径

实践中，中介机构在尊重公司自身认定原则上，需要对发行人的股权结构进行层

层穿透，追溯至自然人、国有控股或管理主体等最终持有人，查明发行人与股

东、股东与股东之间除章程外是否存在其他影响股东权利义务以及公司治理的特

殊约定，并对公司报告期内三会（即股东(大)会、董事会和监事会）运作、治理

制度实施以及董事会构成、管理层人员任免等事实情况进行梳理。具体而言，在

论证分析发行人控制权时，通常会从以下几个方面展开。

1、股权 /表决权占多数

（1）50%、30%与第一大股东 

股东（大）会是公司的权力机构，股东通过参与股东（大）会进行表决的方式参

与公司治理。根据《公司法》的规定，对于股份公司而言，股东出席股东大会会

议，所持每一股份有一表决权；除修改公司章程、增加或者减少注册资本的决

议，以及公司合并、分立、解散或者变更公司形式的决议，必须经出席会议的股

东所持表决权的三分之二以上通过外，其余事项须经出席会议的股东所持表决权

过半数通过。

因此，股东若想要在股东大会层面控制公司，表决权比例应超过50%。但在实践
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中，发行人股权分散的情形常有发生，单一股东持股比例往往难以超过50%。为

此，《首发问答》规定，发行人股权较为分散但存在单一股东控制比例达到30%

的情形的，若无相反的证据，原则上应将该股东认定为控股股东或实际控制人；

与此同时，如若其他股东持股比例较高与实际控制人持股比例接近的，中介机构

还需进一步论证是否通过实际控制人认定而规避发行条件或监管。

我们也注意到，有些发行人股权结构中并无单一主体控制30%以上表决权的情

况，此时第一大股东有可能被推定为控股股东（包括共同控制人），当然，仍需

结合个案中第一大股东的身份、发行人三会实际运作、董事会构成以及管理层人

员任免等情况进行具体分析。

（2）特殊表决机制与投资人的一票否决权

随着注册制的建立与推进，科创板和创业板均陆续允许符合一定条件的发行人保

留表决权差异安排（即发行人在一般规定的普通股份之外，发行拥有特别表决权

的股份，每一特别表决权的股份拥有的表决权数量大于每一普通股份拥有的表决

权数量，其他股东权利与普通股份相同）。对于该等发行人，在计算股权对应表

决权比例时需注意公司章程中的特殊规定。

在公司私募股权融资过程中，投资人可能在投资协议中就部分重大事项设置一票

否决权。通常情况下，设置一票否决权的事项主要限于影响投资人权益或可能对

公司产生重大风险的重大事项，因此，投资人的一票否决权主要是为了保护自己

作为财务投资人的权益，并不是为了干涉或控制公司日常经营，该等一票否决权

的设置并不会影响发行人控制权的认定。但如果一票否决权设置的事项过于宽

泛，特别是涉及到公司的日常经营事项，则亦可能会对公司控制权的认定构成影

响。

2、对董事会和经营管理层施加重大影响

（1）能够决定半数以上非独立/职工代表董事人选

公司董事会是执行机构，对股东（大）会负责，决定公司的重大事项。非职工代

表担任的董事由股东（大）会选举和更换。董事会决议的表决，实行一人一票。

对于股份公司而言，董事会会议应有过半数的董事出席方可举行，董事会作出决
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议，必须经全体董事的过半数通过。

实践中，判断股东能否对发行人的董事会产生影响，关键在于其能否决定公司半

数以上非独立/职工代表董事的提名及任命。

（2）能够决定多数或重要经营管理人员的任免

发行人的高级管理人员通常指公司的总经理、副经理、财务负责人、董事会秘书

和公司章程规定的其他人员。总经理对董事会负责，主持公司的生产经营管理工

作。总经理及其他高级管理人员由董事会决定聘任或者解聘。

基于上述，对于发行人而言，股东并不直接决定经营管理层的人事任命，而是通

过董事会决定包括总经理在内的高级管理人员，从而实现对公司经营管理执行层

面的控制或重大影响。实践中，判断股东能否通过经营管理层对公司实施控制，

除考虑人数外，还需结合经营管理人员的具体职位、职权范围、背景履历以及公

司内部制度等方面进行分析。

3、其他考虑因素

股权结构以及董事会和经营管理层构成系控制权认定时最主要的两项考虑因素。

实践中，中介机构还会结合公司创立背景、核心技术来源、生产经营情况等方面

加强对公司控制权归属的论述；对于股东为机构主体的情况，也会通过财务上将

发行人纳入合并报表的方式来佐证该股东对公司享有控制权。

结语

控制权认定是A股IPO审核中的核心问题之一，会涉及有关控制权稳定、同业竞

争、关联交易等相关发行条件。控制权认定的难易程度取决于公司的股权结构和

治理架构。通常而言，发行人股东越多样、股权越分散、架构越纷繁，控制权的

认定也越复杂。而随着境内股权融资市场的逐步发展健全，以及我国《公司法》

与国际的日益接轨，结构复杂、股权分散、股东多样的拟IPO企业也越来越常见，

使得控制权认定问题在A股IPO审核中日益凸显。本文基于A股主要规则、我们的
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项目经验及公开案例，对控制权认定的一般指引及特殊注意事项进行总结。在下

一篇，我们将特别关注发行人股权分散情形下控制权认定的近期案例，进一步探

讨目前A股IPO审核中对控制权认定的监管势态。

2022-09-02

7


