
《法律风险观察》第七期（2007 年 4 月 2 日）——《一位国际律师与“私募”的亲密接触》/曹捷 

公司 商事——一位国际律师与“私募”的亲密接触——曹捷 

 

一位国际律师与一位国际律师与一位国际律师与一位国际律师与““““私募私募私募私募””””的亲密接触的亲密接触的亲密接触的亲密接触 

 

 

中国创业者为尽快找到资金中国创业者为尽快找到资金中国创业者为尽快找到资金中国创业者为尽快找到资金，，，，很少对风险投资商的法律文件提出异议很少对风险投资商的法律文件提出异议很少对风险投资商的法律文件提出异议很少对风险投资商的法律文件提出异议，，，，甚至甚至甚至甚至，，，，没有聘请律没有聘请律没有聘请律没有聘请律

师师师师 

 

文文文文/曹捷曹捷曹捷曹捷 

 

曹捷曹捷曹捷曹捷，，，，路伟国际律师事务所律师路伟国际律师事务所律师路伟国际律师事务所律师路伟国际律师事务所律师，，，，美国纽约大学法学博士美国纽约大学法学博士美国纽约大学法学博士美国纽约大学法学博士，，，，具有美国纽约州具有美国纽约州具有美国纽约州具有美国纽约州（（（（1995））））和华和华和华和华

盛顿州盛顿州盛顿州盛顿州（（（（1999））））律师执业资格律师执业资格律师执业资格律师执业资格，，，，曾在中国香港曾在中国香港曾在中国香港曾在中国香港、、、、美国西雅图等地工作美国西雅图等地工作美国西雅图等地工作美国西雅图等地工作，，，，目前在北京执业目前在北京执业目前在北京执业目前在北京执业，，，，

多次参与私募股权和风险投资交易多次参与私募股权和风险投资交易多次参与私募股权和风险投资交易多次参与私募股权和风险投资交易，，，，执业经验丰富执业经验丰富执业经验丰富执业经验丰富 

 

 多年的国际律师生涯，我接触了大量的私募股权和风险投资交易。仅从一些案例中，

管中窥豹，可见一些中国企业的一般性问题，尤其是创业人与风险投资人的合作。 

  

创业者创业者创业者创业者，，，，盯钱盯钱盯钱盯钱，，，，更要盯法律更要盯法律更要盯法律更要盯法律 

  

 先看一看这个普遍的现象：许多中国创业者，能够快速拿到投资人的钱，并且，定价

满意，就极少考虑其他问题，尤其是法律问题。一般地，当投资方律师草拟好法律文件，

在双方的谈判阶段，一些企业基本上是无条件退让。 

  

 究其原因，是创业者太急，从他们的思维角度出发，当然是早一天资金到位，就有早

一天成功的机会。但因忽略法律问题，往往事与愿违。自 2000 年以来，笔者曾代表风险

投资商参与很多中国的风险投资项目，在其中，几乎无一例外的情况是：创业者没有自己

的法律顾问。 

  

 特别应该引起中国创业者注意的是，在投资方的律师起草法律文件后，创业者这方

面，基本没有反馈。偶尔，创业者会电话咨询个别条款的含义，比如注册权等等。但大多

时候，询问几乎没有。 

  

 缺乏经验、判断力和预算不足，许多中国的创业者在选择律师时，往往十分不专业。 

  

 有这样一个故事，2000 年前后，一位海归创业者，聘用了其在外国的一位个体律师

朋友作法律顾问，该律师已近退休年龄，没有风险投资执业经验，由于对电子邮件等不熟

练运用，经常写错电子邮件地址，造成许多麻烦，浪费了投资方律师很多时间，给他作解

释，但毕竟他还是尽了一位法律顾问的责任，帮助他的客户——被投资的创业者，了解法

律文件中的重要条款，及其作为创业者的责任、义务及承担的风险。 

  

 另一个故事，2006 年，一位在中国创业的海外人士请了一位执业律师。这是我所经

历的风险投资项目中耗时最长、文件修改次数最多的一次。原因很简单，这位律师没有作

过风险投资项目，花了大量时间和我们讨论常规条款。先解释条款含义，再解释为什么是

常规条款，即在所有风险投资文件中，都会出现一般投资人都会要求得到的条款，如注册

权条款等。 

  

复杂的注册权复杂的注册权复杂的注册权复杂的注册权 

  

 在创业者与风险投资人的利益博弈中，要充分了解注册权及其谈判技巧。 

  

 注册权，是风险投资人所要求的权力中最基本的权力之一，是投资者所得股份获得流

动性的重要途径。一般来说，在投资人权力协议中占相当大的比例。 
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 要了解注册权，先要了解美国证券法对于股票发行和交易的限制。简单地说，股票的

发行如果没有向美国证券交易委员会（SEC）注册，则为限制性股票，不能在公开场合交

易，即使公司将来成为公众公司也不例外。在风险投资中，投资者获得的是限制性股票，

获得流动性的最佳办法，是风险投资人要求给予这些限制性股票以注册权。 

  

 注册权一般来说有三种，适用于创业型企业的前、中、后三个不同发展时期。在成为

公众公司之前，有要求注册权；在成为公众公司之时（即 IPO 时），有拖带注册权；在成

为公众公司之后，有 S-3/F-3 表格注册权。其中，投资人和公司所最关注的是要求注册

权。投资人一般坚持要多次要求注册权，原因是如果投资人在目标企业中属少数，在没有

该权力的情况下，其资金退出要取决于他人（多数股东）的决定。问题往往是，创业者在

经营风格（作为私人公司还是公众公司）、退出时机等重大问题上与投资人相左。因此投

资人会要求这一权力，保证退出的权利。 

  

 但对创业型企业来说，要求注册，即意味着公司将向美国证券交易委员会公开注册，

耗时昂贵（如以美国一般会计准则，或国际财务会计标准准备财务报告，及按照 SEC 的要

求提升公司治理水平等），而且将承担作为一家公众企业的信息公开义务。 

  

 另一个重要的概念是附属登记权利。指无论企业何时公开发售，有附属登记权的股东

都可以要求企业同时注册他们已经购买的股份，这样对企业来说，在承销量不变的情况

下，发行的新股相应减少，获得的新投资也相应减少。但因该登记权是在首次公开发行时

进行，在时机和费用上对企业来说，基本不成问题。因而，企业较易接受。但即便如此，

企业也会要求给承销商保留减少要求注册的股份数量，或延退注册时间、限制注册次数

（如一年内不超过一次）及要求锁定期的权力。 

  

 S-3/F-3 表格注册是在公司成为公众公司 12 个月，或更长时间后的一种注册的权力。

但此时，企业已成为公众企业，负担不大，因而，很少成为谈判的焦点。 

  

 在向 SEC 注册完成后，投资者所持有的股份才能在公开市场出售。对于创业者来

说，他们的股份一般是没有注册权的限制性股份，并且在大多数情况下还有若干年的授予

期，即使在公司 IPO 的情况下，他们的授予权也有可能不被提前。另外，即使在股份完全

授予的情况下，创业者如果有企业的控制权（即关联人士），其股份还会继续受相关规则

的限制。 

  

创业者和律师的角色创业者和律师的角色创业者和律师的角色创业者和律师的角色 

  

 如果将风险投资商比喻为“猎人”，那么，“猎人”投资的第一步就是选择“猎

人”——目标项目，或目标公司。“猎人”通过多种渠道，做出判断，作出投资决定。 

  

 接下来，就是“猎人”与“猎物”的商业谈判，即投资人与创业企业的股东们的谈

判。如果是几家“猎人”同时考虑对目标企业投资，“猎人”们会选择一位“头领”，作

为“牵头投资人”与目标企业谈判。 

  

 谈判中，主要涉及的条款有定价、注册权、优先认购权、优先权、追随权和授予权。

其中，定价直接涉及“猎人”的利益，即其在目标企业中的股权比例；注册权会影响“猎

人”在目标企业中股权的流动性；优先认购权可以保证“猎人”在目标企业中的股权，在

以后的几轮融资中有参与权，即股权不被稀释。优先权则类似于《公司法》中的优先购买

权。追随权可以保证风险投资商与创业者共同享有退出机会。授予权是根据创业者的股权

作出限制性安排，以保证创业者在一定时间内继续为公司的成长作出贡献。 

  

 了解上述一系列概念，对创业者来说，掌握对方的利益关注点，找出谈判的焦点，作

到胸中有数，应对如流，掌控主动权。 
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 此外，还有许多比较规范的权利和义务的条款，如董事会的选举权、重大事项的表决

权、投资人的信息权、创业者的保密义务/非竞争义务，以及创业者向企业转让其目前拥有

或者未来工作中所形成的独创知识产权的义务。还有分红权、分配权及在下轮融资每股定

价低于本轮融资的情况下产生的反稀释权。林林总总，各项条款都是每个风险投资项目

中，“猎人”与“猎物”通过谈判来决定的内容。 

  

 对于一个创业者来说，需要做的决定是非常复杂的，在与企业承担连带责任的情况

下，你的风险不仅限于你已投入的时间、精力和金钱，连带责任意味着你的房产、家产也

可能由于你的创业而受到牵连。 

  

 但从另一个角度说，“猎人”希望知道你愿意为公司过去、目前的行为承担责任。如

果你说“不愿意承担责任”，“猎人”的信心大打折扣。而且，在时间、金钱上（法律服

务费）的花费，也许保护了你个人的利益，但是否因此也损害了企业，或其他股东的利

益，从而影响企业的凝聚力与战斗力？做为创业人，这些都是非常困难的决定。需要有全

盘、长远的眼光。 

  

 上述的问题，更凸显了一个有经验的国际律师的重要性— 

  

 首先，律师帮助创业者了解自己在投资协议下的主要责任和义务； 

  

 其次，帮助创业者了解哪些是常规性条款，哪些是可以通过谈判修改的条款； 

  

 再次；针对客户需要修改或建议客户修改的条款做出一个全面的分析，指明利弊得

失，所有这一切都应该是在合理的时间/全额范围内提供的服务。因而也不影响资金的到位

时间和公司的业务发展。当然，最终所有的决定都要反映创业者的意愿。 

  

 一个好的律师就是应提供给创业者全面、客观、透彻的分析，以帮助创业者做出正确

的判断。 
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