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首发企业中创业投资基金股东锁定期新规简析  
 
 
2017 年 6 月 2 日，中国证券监督管理委员会（以下简称“证监会”）发布了《发行监管

问答——关于首发企业中创业投资基金股东的锁定期安排》（以下简称“《发行监管

问答》”）和《私募基金监管问答——关于首发企业中创业投资基金股东的认定标准》

（以下简称“《私募基金监管问答》”）。 
 
《发行监管问答》对于首发企业中创业投资基金股东的锁定期安排进行了规定，《私

募基金监管问答》明确了适用该政策的创业投资基金的具体认定标准。 
 
一、 首发审核中对发行人控股股东、实际控制人所持股票锁定期的一般性要求 
 
根据《公司法》第 141 条的规定，发行人首次公开发行股票前已发行的股份，自发行

人股票在证券交易所上市之日起一年内不得转让。 
 
根据证券交易所《股票上市规则》的有关规定，发行人控股股东和实际控制人所持股

份自发行人股票上市之日起 36 个月内不得转让。 
 
对于发行人没有或难以认定实际控制人的，为确保发行人股权结构稳定、正常生产经

营不因发行人控制权发生变化而受到影响，审核实践中，要求发行人的股东按持股比

例从高到低依次承诺其所持股份自上市之日起锁定 36 个月，直至锁定股份的总数不低

于发行前股份总数的 51%。 
 
二、 首发审核中对发行人创业投资基金股东所持股票锁定期的特别规定 
 
根据《发行监管问答》，发行人有实际控制人的，非实际控制人的创业投资基金股东，

按照《公司法》第 141 条的有关规定，自发行人股票在证券交易所上市交易之日起一

年内不得转让。前述规定的锁定期与一般性要求中的锁定期一致。 
 
发行人没有或难以认定实际控制人的，对于非发行人第一大股东但位列合计持股 51%
以上股东范围，并且符合一定条件的创业投资基金股东，按照《公司法》第 141 条的

有关规定，自发行人股票在证券交易所上市交易之日起一年内不得转让。前述规定将

锁定期由一般性要求中的 36 个月缩短为一年，对于创业投资基金股东的退出具有重要

影响。 
 
另外，对于存在刻意规避股份限售期要求的，证监会还规定了兜底条款，即按照实质

重于形式的原则，要求相关股东参照控股股东、实际控制人的限售期进行股份锁定。 
 
三、 “符合一定条件的创业投资基金”应符合的条件 
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根据《国务院关于促进创业投资持续健康发展的若干意见》（国发〔2016〕53 号），

创业投资基金主要指向处于创建或重建过程中的未上市成长性创业企业进行股权投资，

以期所投资企业成熟后主要通过股权转让获得资本增值收益的私募股权基金。 
 
根据《私募基金监管问答》，“符合一定条件的创业投资基金”是指符合下列全部条件

的创业投资基金： 
 
1. 创业投资基金首次投资该首发企业时，该首发企业成立不满 60 个月。 
 
2. 创业投资基金首次投资该首发企业时，该首发企业同时符合以下条件：经企业所在

地县级以上劳动和社会保障部门或社会保险基金管理单位核定，职工人数不超过

500 人；根据会计师事务所审计的年度合并会计报表，年销售额不超过 2 亿元、资

产总额不超过 2 亿元。 
 
3. 截至首发企业发行申请材料接收日，创业投资基金投资该企业已满 36 个月。 
 
4. 按照《私募投资基金监督管理暂行办法》，已在中国证券投资基金业协会备案为

“创业投资基金”。 
 
5. 该创业投资基金的基金管理人已在中国证券投资基金业协会登记，规范运作并成为

中国证券投资基金业协会会员。 
 
投资时点以创业投资基金投资后，被投企业取得工商部门核发的营业执照或工商核准

变更登记通知书为准。相关指标按投资时点之上一年末的数据进行认定。投资时点以

第一次投资为准，后续对同一标的企业的投资均按初始时点确认。 
 
对于创业投资基金及其基金管理人而言，上述条件中的第 4、5 点需重点关注，建议应

在基金管理人设立及登记、基金产品备案时做好相关工作，包括成为中国证券投资基

金业协会会员。 
 
四、 符合条件的创业投资基金适用锁定期特别规定的流程 
 
根据《发行监管问答》，创业投资基金管理人在确认创业投资基金符合上述条件后，

可以向保荐机构提出书面申请，经保荐机构和发行人律师核查后认为符合上述标准的，

由保荐机构向证监会发行审核部门提出书面申请。 

 

◇◇◇◇ 

本文作者为柯杰律师事务所刘夏艺和何雨婷。 本文仅供一般性参考，不构成法律意见，不能代替法律意见，也无意

对讨论事项进行全面的研究。 


