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目前, 不少准备整体变更为拟上市股份公司并申请首次公开发行股

票(IPO)的企业(“拟上市企业”)中, 规范委托持股已经成为一个主要

问题。大多数委托持股关系在其形成和演变过程中缺乏规范的合同

约定, 而且, 实际出资人的隐名股东地位尚未得到中国公司法的承

认, 相反, 以出名股东名义出资且持有股权的情况在工商登记管理

部门有完备的登记备案手续。委托持股使拟上市企业的股东持股情

况不清晰, 尤其在公开上市将使受托持有的股权价值得到重估时, 
更容易出现委托持股关系项下的股权纠纷。 
 
以股权转让的形式将出名股东名下受托持有的股权转让给隐名股东, 
能较简单的还原隐名股东的持股情况, 但在以下情形下该方式将会

遭遇法律障碍: 
 

 有限责任公司股东依据中国公司法不得超过 50 人, 如果隐名

股东与拟上市企业其他股东合计人数超过 50 人, 向拟上市企

业隐名股东进行股权转让的交易将无法完成; 

 

 中国自然人与境外投资人在中国合资新设中外合资企业或向

已存续中外合资企业投资尚无法律依据, 如果隐名股东为中

国自然人且拟上市企业为中外合资企业, 向隐名股东转让拟

上市企业股权的行为将无法通过外商投资主管部门的审批; 

隐名股东通过设立投资公司并由投资公司间接受让拟上市企

业股权的方式, 也因目前中国的税法环境而存在隐名股东和

投资公司需承担双重税赋的障碍。 

 
实践中, 上述障碍在目前尚待规范委托持股关系的拟上市企业中较

为常见。 
 

规范委托持股的新路径 
作者: 陈巍 / 王利民
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根据中国新修订的公司法第 27 条, 可以用货币估价并可以依法转让的财产均可以作为公司出资, 该规定

为探索规范委托持股的新路径奠定了法律基础。即在遭遇上述障碍时可以考虑: 在将拟上市企业整体变更

为拟上市股份公司时解除委托持股关系, 并由隐名股东直接参与发起设立拟上市股份公司。 

 
即隐名股东可以以其解除委托持股关系后所享有的委托持股合同项下财产权益相对应的拟上市企业净资

产作为出资, 认购拟上市股份公司的股份, 并在工商登记管理部门登记时将其登记为拟上市股份公司的

股东。前述路径的实施需取得工商登记管理部门的认可, 如果涉及中外合资企业还需取得外商投资主管部

门的认可, 并且, 该等以公开发行股票并上市为目的的路径最终需通过证券监管部门的审核。
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