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引言 

2017 年 10 月 13 日，香港联合交易所有限公司

（“联交所”）出具了一份修订指引信，主要就

上市申请人、上市发行人及其顾问就有关联交所

诠释 “控股股东” 的拥有权及相关的控制维持不变

的规定提供协助。 

何谓控股股东及拥有权连续性 

《主板规则》第1.01条将控股股东定义为任何有权

在发行人的股东大会上行使或控制行使30%（或

《公司收购及合并守则》不时规定会触发强制性

公开要约所需的其他百分比）或30%以上投票权的

人士或一组人士,或者有能力控制组成发行人董事

会的大部分成员的人士或一组人士。 

上市申请人的控股股东的确认在每个上市个案中

各有不同，同时控股股东的确认和确保上市申请

人拥有权的连续性一直是保荐人和律师在上市前

重组过程中非常关注的问题，也是重点和难点问

题。如果上市申请人不符合拥有权连续性的要求，

将面临无法满足上市要求的风险。因此，就每个

上市申请人确认控股股东，并且确保拥有权连续

性在上市过程中是非常必要的。 

拥有权维持不变要求之目的 

《主板规则》第 8.05 条和《创业板规则》第

11.12A(2)条将拥有权及控制权维持不变作为盈利

或现金流量测试的其中一条。如果上市申请人满

足拥有权及控制权维持不变的规定，该上市申请

人的营业纪录才可以计算入上市最低要求的盈利

或现金流量要求。该规定主要是为了避免上市申

请人将一些业务打包上市、公司控制及管理方面

存在不稳定性等风险。因此，拥有权及相关控制

维持不变的规定之主要目的在于可以使联交所确

保上市申请人在业务记录期的最后一个财政年度

的财务数据是来自于控股股东与管理层控制下的

实体所产生，且上市申请人可以在该控股股东的

影响下作为一个有效的整体进行运营。 

判断拥有权连续性不变的标准 

 
在判断拥有权连续性时，一般可以从两个方面考

虑： 

1、一组直接持有上市申请人权益的控股股东 

若对于该类上市申请人，为符合拥有权和控制权

维持不变的规定，必须至少在相关期间(即至少在

最近一个财政年度直至紧贴发售及/或配售成为无

条件前的期间)内符合下列要求： 

(1) 组成该组控股股东的股东不得有变，即在最近

的一个财政年度，没有股东加入也没有股东离

开； 

(2) 组成该组控股股东的股东所持上市申请人的投

票权不得有重大变动；及 

(3) 该组控股股东一同继续是上市申请人的一组控

股股东，并无新控股股东出现。 

2、一组间接持有上市申请人权益的控股股东 

对于该类上市申请人，其为符合拥有权和控制权

维持不变的规定，必须至少在相关期间内符合下

列要求： 
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(1) 组成该组控股股东的股东不得有变，即在最近

的一个财政年度，没有股东加入也没有股东离开； 
(2) 该特定目的投资机构的股东之间所持投票权不

得有重大变动；及  
 
(3) 该特定目的投资机构继续是上市申请人的控股

股东，并无新控股股东出现。 
 
若组成控股股东的股东之间的投票权有变，上市

申请人应当事先咨询联交所。联交所将因应个别

情况评估有关变动是否属于重大变动。 

指引函的意义 

本次修订指引信的最重要改变在于，联交所提出

上市申请人在特定情况下可以豁免这个规则。联

交所也明确上市申请人可以通过证明其控股股东

变动后公司的管理将不会受到影响也无重大改变

来豁免上市规则关于拥有权连续性的规定。这将

使得如果上市申请人的控股股东有变，也不会影

响上市申请人的上市申请资格。 

这个变化将拥有权连续性的要求从一个强制性要

求转变为一个可以商榷的要求。在实践操作中，

这个改变将带来重大的影响。 

目前，不少民企企业都需要进行上市前的重组才

可以在联交所申请上市。在重组过程中，既要保

证企业在同一或一组控制人的控制下进行运营，

又要考虑到有关可以合并计算的财务数据可以归

为该控股股东，同时需要满足各项上市规定的财

务指标。在严格遵守原指引信的条件下，控股股

东架构及其对应的业绩在上市前最近一个财政年

度基本上不容有变。在修订指引信下，如果上市

申请人可以说服联交所尽管有关控股股东出现变

更，但是不实质性影响上市申请人的管理和财务

数据，那么最近一个财政年度控股股东变更也将

有机会被联交所接受。但是，有鉴于实际操作中

尚缺少有关的案例，因此需要在具体上市申请分

析时具体探讨联交所就此问题的把握尺度。 
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