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当基金投融资遇上反垄断申报，有可能来电吗？ 

作者：马辰丨仕达丨倪艺文 

你好，我是反垄断申报。最近有关我的消息不断：市监总局公布了反垄断法修订的征求意见稿，其中应

报未报的罚款上限提高到了受罚企业上一年度营业额的 10%1；有企业因为未申报收购 25%以下股权的交易

被处罚了；市监总局 2019 年对于应报未报案件的处罚数量提高 38%，罚款总额也提高了 46%... 

当不断有从事投融资的朋友们带着疑惑和误解找到我的时候，我觉得是时候聊聊我自己了。尤其是从非

并购类投融资的角度，因为投资方一般都是少数股权投资，并不寻求在被投公司中的控制权，因此，通常交

易各方不会特别考虑投资方是否需要进行反垄断申报的问题。 

其实判断一项交易是否需要反垄断申报并不难，避免“以貌取词”，你就能读懂我朴实的内心。 

下面，请先欣赏我朴实的内心，然后和我一起经历“灵魂 N 问”，你就可以消除对我的大多数误解了。 

一、反垄断申报朴实的内心 

简单说来，判断交易是否需要反垄断申报只需要看两件事，第一交易是否导致控制权变动，从而构成经

营者集中2；第二，控制方和被控制方的营业额是否达标。 

在投融资的交易文件中，“控制”的通常定义是指在一个主体中直接或间接拥有超过 50%的表决权，或

有权委派该主体的管理层或过半数董事，或通过协议或其他形式而有能力直接或间接决定该主体的经营和

政策的权利。根据这个定义，大多数以少数股权投资形式出现的私募股权投资基本不会落入控制的范畴。 

但是，实际上反垄断上的“控制”概念和投融资交易中的“控制”的概念并不一致，且范围相当宽泛。

一般来说，如果某个主体能控制一家企业花多少钱（预算）、控制一家企业做哪些事（商业计划）、控制一家

企业具体怎么做事（高级管理人员任免）或控制它买大件（投资），在反垄断的语境下，这个主体就能控制

这家企业，哪怕这个主体持股比例非常低，甚至没有持股而仅仅通过合同控制。更宽泛的是，这里的“控制” 

 

                                                   
1 参见《中华人民共和国反垄断法》修订草案（公开征求意见稿）第五十五条：“经营者集中具有以下情形之一的，由反垄断

执法机构处上一年度销售额百分之十以下的罚款：（一）应当申报而未申报即实施集中的”。 

2 参见《中华人民共和国反垄断法》第二十条：“经营者集中是指下列情形：（一）经营者合并；（二）经营者通过取得股权或

者资产的方式取得对其他经营者的控制权；（三）经营者通过合同等方式取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者

施加决定性影响。” 
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并不仅仅是主动指挥的概念，而是可以通过一票否决权来实现的，即便你不能让企业做你想做的事，只要你

有能力阻止企业做他想做的事，在反垄断意义上你就控制了企业3。 

营业额达标的标准则非常简单明了，首先需要参与集中的至少两方的中国营业额各自超过 4 亿元人民

币，其次需要参与集中的各方的合计中国营业额合计超过 20 亿元人民币或全球营业额超过 100 亿元人民币
4。 

以上，就是反垄断申报朴实的内心了。此时的你或许非常疑惑。判断是否需要反垄断申报不需要看市场

份额？是的，我会在“灵魂 N 问”中为你解答。 

二、反垄断申报的灵魂 N 问 

1. 判断是否需要反垄断申报真的不需要市场份额？ 

不需要。确定市场份额首先需要界定市场，并不容易形成客观标准，因此在我国反垄断法律体系下，

判断是否需要申报采用了营业额标准，因为营业额在很大程度上能反映交易对国民经济的影响。 

2. 不垄断的企业也需要报？ 

同理，是否垄断是一个价值判断，需在正式进行审查程序后由审查机关判断，而非由企业自行判断

（从而决定是否申报）。 

3. 基金设立不需要申报？ 

未必。如果新设立涉及两方以上共同控制的合营企业，不论该合营企业从事什么业务（包括投资业

务），交易都构成经营者集中5，如果达到申报标准就需要申报。此处的合营企业既包括公司，也包括合

伙企业。比如 2020 年 2 月公示及批准的案件中，就包括英国石油俄罗斯投资有限公司和俄罗斯石油公

司拟于卢森堡新设一家合营投资基金的申报6。 

4. 基金的有限合伙人不可能取得控制权？ 

未必。反垄断法上所讲的控制，包括积极控制和消极控制。基金的积极控制权，通常由普通合伙人

                                                   
3 参见《关于经营者集中申报的指导意见》第三条：“判断经营者是否通过交易取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经

营者施加决定性影响（控制权和决定性影响以下统称为“控制权”），取决于大量法律和事实因素。集中协议和其他经营者的

章程是重要判断依据，但不是唯一的依据。虽然从集中协议和章程中无法判断取得控制权，但由于其他股权分散等原因，实

际上赋予了该经营者事实上的控制权，也属于经营者集中所指的控制权取得。判断经营者是否通过交易取得其他经营者的

控制权，通常考虑包括但不限于下列因素：（一）交易的目的和未来的计划；（二）交易前后其他经营者的股权结构及其变化；

（三）其他经营者股东大会的表决事项及其表决机制，以及其历史出席率和表决情况；（四）其他经营者董事会或监事会的

组成及其表决机制；（五）其他经营者高级管理人员的任免等；（六）其他经营者股东、董事之间的关系，是否存在委托行使

投票权、一致行动人等；（七）该经营者与其他经营者是否存在重大商业关系、合作协议等。” 

4 参见《关于经营者集中申报的指导意见》第二条：“本指导意见所称申报标准，是指《规定》第三条所规定的下列标准：（一）

参与集中的所有经营者上一会计年度在全球范围内的营业额合计超过 100 亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计

年度在中国境内的营业额均超过 4 亿元人民币；（二）参与集中的所有经营者上一会计年度在中国境内的营业额合计超过 20

亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过 4 亿元人民币。” 

5 参见《关于经营者集中申报的指导意见》第四条：“对于新设合营企业，如果至少有两个经营者共同控制该合营企业，则构

成经营者集中；如果仅有一个经营者单独控制该合营企业，其他的经营者没有控制权，则不构成经营者集中。” 

6 参见“英国石油俄罗斯投资有限公司与俄罗斯石油公司新设合营企业案”，公示于国家市场监督管理总局反垄断局官网，

访问地址：http://www.samr.gov.cn/fldj/ajgs/jzjyajgs/202002/t20200212_311537.html；批准公示参见“2020 年 2 月 24 日-3 月 1

日无条件批准经营者集中案件列表”，访问地址：http://www.samr.gov.cn/fldj/ajgs/wtjjzajgs/202003/t20200303_312456.html。 

http://www.samr.gov.cn/fldj/ajgs/jzjyajgs/202002/t20200212_311537.html
http://www.samr.gov.cn/fldj/ajgs/wtjjzajgs/202003/t20200303_312456.html
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掌握，但部分有限合伙人可能通过对基金投资交易（也是基金运营的核心和命脉）所享有的否决权，掌

握对基金的消极控制权。 

但值得注意的是，如果上述对基金投资交易的否决权限定于关联交易、超出合伙协议约定投资范围

的交易、投资金额占募集资金比例很高的交易，则该等否决权更可能被认定为对有限合伙人的保护性权

利，而非控制权。 

5. 交易在境外就不需要申报？ 

不对。判断交易申报与交易发生在境内还是境外无关，甚至与交易主体是境内主体还是境外主体也

无关。因为即便是境外主体，其在境内的营业额也可能达标，对国内的竞争是有影响的。例如上面提到

的英国石油和俄罗斯石油新设投资基金的交易，合营企业似乎和中国八竿子打不着，但交易还是需要反

垄断申报。因此，理论上，即使是投融资领域常见的红筹结构融资，只要符合相关申报条件，也应该在

境内进行申报。 

6. 纯财务投资不会取得控制权？ 

未必。反垄断局只会看证据。如果自认为是纯财务投资，却手握一堆企业的生杀大权（例如对高管

任命的否决权、对预算的否决权等），很难说服反垄断局。很多企业会说自己虽然掌握不少权利，却从

来不行使，但这不是一个有力的抗辩。经营者集中申报是前瞻性的管控，强调从申报时点向前看未来的

可能性，而非调查时点向后看行使权利的历史。 

7. 小股投资不会取得控制权？ 

未必。在反垄断的语境下，控制权并不必然和股权比例挂钩，控制权的取得甚至能以纯合同控制的

方式取得。现实中，反垄断局也处罚了不止一例收购 25%以下股权的案例。 

8. 获得一席董事就取得控制权？ 

不对。仅获得一席董事会席位通常并不意味着获得控制权，但如果该董事对重大商业决策事项有一

票否决权则另当别论。另外，如果有权任命董事会多数席位，显然会因为控制董事会获得公司的控制权。 

9. 没有并表就没有取得控制权？ 

不对。是否并表是会计上的概念，与反垄断法的控制权判断没有必然联系。 

10. 营业额标准只看相关市场的营业额？ 

不对。必须看全部的营业额，不区分市场。 

11. 我是一只基金，该怎么看我的营业额？  

反垄断申报规则下，一个经营者的营业额需要上溯至其最终控制人，看整个集团的营业额7。同时

对于基金来说，营业额的大头往往是其控制的被投公司。 

                                                   
7 参见《关于经营者集中申报的指导意见》第六条：“参与集中的单个经营者的营业额应当为下述经营者的营业额总和：（一）

该单个经营者；（二）第（一）项所指经营者直接或间接控制的其他经营者；（三）直接或间接控制第（一）项所指经营者的

其他经营者；（四）第（三）项所指经营者直接或间接控制的其他经营者；（五）第（一）至（四）项所指经营者中两个或两

个以上经营者共同控制的其他经营者。” 
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12. 拟收购的目标公司营业额小于 4 亿人民币就不需要申报？ 

未必。如果收购完成后，老股东仍有控制权，那么老股东和取得控制权的新股东均是“参与集中的

经营者”，要结合他们的营业额判断是否达到申报标准。 

13. 合营企业交易中，可以先设立合营企业实体再申报吗？ 

不可以。在反垄断法语境里有个专门的概念叫“抢跑”，处罚和应报未报是一样的标准8。在反垄断

申报获得批准前交割、设立合营企业实体等行为，都是典型的抢跑。 

14. 行政处罚的追诉时效起算点是否是交易完成日？ 

未必。这个解释与反垄断局披露的处罚实践不符。例如 2019 年公示的一则处罚案例中，处罚的就

是六年前（2013 年）的应报未报行为。但未来修法后，随着处罚金额的巨幅提高，未必会沿用这一执

法实践，以避免造成申报秩序的混乱。 

15. 申报需要很长时间等不起？ 

目前，反垄断申报约 70%以上适用简易程序，简易案件自立案起算的平均审查时间通常在 20 天以

下，立案所需时间也不长，近年来反垄断局在提高效率方面下了很大功夫。 

三、结语 

编者按：以上，反垄断申报深入的剖析了自己的内心，坦诚的与从事投融资业务的各位同学进行了交流。

希望能够帮助大家消除对反垄断申报的误解和害怕，正确对待反垄断申报。如有任何其他灵魂发问，请联系

我们转达。 

 

                                                   
8 参见《中华人民共和国反垄断法》第二十一条：“经营者集中达到国务院规定的申报标准的，经营者应当事先向国务院反垄

断执法机构申报，未申报的不得实施集中。” 
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律及实务的最新动态和发展，仅供参考，不应被视为任何意义上的法律意见或法律依据。 
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