
《法律风险观察》第十二期（2008 年 3 月 12 日）——《PE 投资人三大“带刺”盾牌》/马云 李亮 

公司 商事——PE 投资人三大“带刺”盾牌——马云 李亮 

 

PE 投资人三大投资人三大投资人三大投资人三大“带刺带刺带刺带刺”盾牌盾牌盾牌盾牌 

 

了解了解了解了解 PE 投资人对自身权益的保护套路投资人对自身权益的保护套路投资人对自身权益的保护套路投资人对自身权益的保护套路，，，，受资者才能守住底线受资者才能守住底线受资者才能守住底线受资者才能守住底线，，，，取得有利的博弈结果取得有利的博弈结果取得有利的博弈结果取得有利的博弈结果  

 

文文文文／／／／马云马云马云马云 李亮李亮李亮李亮 

 

马云马云马云马云，，，，重庆索通律师事务所管委会副主任兼公司业务部主任重庆索通律师事务所管委会副主任兼公司业务部主任重庆索通律师事务所管委会副主任兼公司业务部主任重庆索通律师事务所管委会副主任兼公司业务部主任，，，，执业领域包括资产重组执业领域包括资产重组执业领域包括资产重组执业领域包括资产重组、、、、国国国国

有产权交易及证券发行与交易有产权交易及证券发行与交易有产权交易及证券发行与交易有产权交易及证券发行与交易、、、、信托等非诉讼法律事务及金融证券类诉讼业务信托等非诉讼法律事务及金融证券类诉讼业务信托等非诉讼法律事务及金融证券类诉讼业务信托等非诉讼法律事务及金融证券类诉讼业务，，，，在企业经在企业经在企业经在企业经

营管理及公司非诉事务处理方面具有丰富经验营管理及公司非诉事务处理方面具有丰富经验营管理及公司非诉事务处理方面具有丰富经验营管理及公司非诉事务处理方面具有丰富经验  

 

李亮李亮李亮李亮，，，，重庆索通律师事务所实习律师重庆索通律师事务所实习律师重庆索通律师事务所实习律师重庆索通律师事务所实习律师，，，，执业领域包括重组并购执业领域包括重组并购执业领域包括重组并购执业领域包括重组并购、、、、银行信托等方面银行信托等方面银行信托等方面银行信托等方面  

 

 中国 PE 的春天似已萌动。外资 PE 投资人、政府主导型产业投资基金、本土民间 PE

在当下中国的私募股权投资领域俨成三分天下之端倪。  

 

 躁动的春天里，国内的创业者、中小企业、甚至是某些行业的上市公司，分外“热情

地”迎接各类 PE 投资人进入公司或者未来公司的股权结构。  

 

 迎来亟需的资金固然值得庆贺，但中国的创业者、受资公司们需要有临门一脚前的警

醒：对于国际 PE 在股东协议或者股权认购合同中 PE 投资人权利保护措施，您了解吗？  

 

 如何应对 PE 投资人卓越的商务调查能力、高超的谈判技巧及其资深的外部 PE 律师

团队；如何在动辄数月/年的投资谈判及法律文件的修改过程中占据主动；如何运用外部律

师资源处理纷繁复杂的法律问题并应对 PE 投资人的权利保护措施，将是影响其创业成败

乃至公司长远发展的重要课题。  

 

“带刺带刺带刺带刺”的盾牌的盾牌的盾牌的盾牌  

 

 PE 投资人权利保护措施，又称为投资人权利保护条款或者优先权保护条款，是指在

私募股权投资交易中，PE 投资人为了充分保持或者维护在交易定价、股权流动性、目标公

司影响与控制、未来退出战略等方面的有利地位，在拟签署的股东协议或者股权认购合同

等私募交易核心法律文件中提出的保护性交易条件。  

 

 按照国际通行的私募股权投资实践，PE 投资人权利保护措施通常包括股份的注册登

记权、股份的附属登记权、要求登记权、优先购买权、共同出售权、转股权、股份回赎

权、反稀释权、小股东表决权等权利条款。  

 

 同时，在具体的私募股权投资交易中，由于通常在资本规模、投资风格、投资目标、

擅长领域及风险偏好等方面存在较大差异，不同的 PE 投资人往往根据具体情况设定具有

差异性的权利保护措施，但其最终目的却是统一的，即在与创业者或者目标公司的 PE 交

易谈判及未来目标公司控制方面掌控主动权。  

 

 这些权利保护措施，对于 PE 投资人日后的权益保护而言，更似一张带刺的盾牌。  

 

详解三大盾牌详解三大盾牌详解三大盾牌详解三大盾牌  

  

 PE 投资人具有不同的风险偏好特征，并直接体现在其考察和选择目标公司过程中。

按照不同的风险偏好，且目标公司具有不同的发展成熟度以及不同的股权结构特征，因此

私募股权交易通常分为创业型、成长型、上市型 3 种类型，PE 投资人在不同类型的交易中

所设定的权利保护措施也呈现相应的差异。  

 



《法律风险观察》第十二期（2008 年 3 月 12 日）——《PE 投资人三大“带刺”盾牌》/马云 李亮 

公司 商事——PE 投资人三大“带刺”盾牌——马云 李亮 

创业型私募股权交易下的投资人权利保护措施创业型私募股权交易下的投资人权利保护措施创业型私募股权交易下的投资人权利保护措施创业型私募股权交易下的投资人权利保护措施  

 

 创业型私募股权交易，通常投资于属于新兴领域且具有极大发展潜力的创业型企业，

或者与携带新兴技术并且具有战略发展眼光和可行性发展方案的创业者共同组建新公司的

私募交易类型。这种交易通常具有极大的投资风险，PE 投资人往往通过设计低成本融资组

合等各种制度性安排来降低投资的资金及财务风险。  

 

 在投资人权利保护措施方面，PE 投资人通常要求将其在目标公司中的股权设定为可

转换优先股，可以优先于目标公司其他股份获得或者收回本金和利息。此外，在公司董事

会席位、选举及重大事项表决方面，PE 投资人也会提出足以对公司的战略发展和经营管理

形成强势控制力的权利要求。  

 

 反稀释权是在创业型私募股权交易中较为常见的 PE 投资人权利保护措施，是指在目

标公司进行后续项目融资或者定向增发过程中，PE 投资人为避免自己的股权分额被过分稀

释，从而要求制止或者限制上述公司行为，以确保对公司的实际控制与影响的权利。  

 

 在私募交易的法律实践中，反稀释权对保障 PE 投资人的股权利益及后续战略退出至

关重要，因此，其往往成为双方在谈判及签订股东协议或者股权认购合同等项目法律文件

过程中争执的焦点。  

 

成长型私募股权交易下的投资人权利保护措施成长型私募股权交易下的投资人权利保护措施成长型私募股权交易下的投资人权利保护措施成长型私募股权交易下的投资人权利保护措施  

 

 成长型私募股权交易，即投资于已经成立，在行业中颇具成长规模并取得一定业绩的

企业（通常这些企业已经能够产生稳定现金流）的私募股权交易。由于这些成长中的企业

亟需资金来扩大生产规模进而提升企业核心竞争力，在传统融资渠道用尽或者融资成本较

高的情况下，往往会主动寻求 PE 投资人以解燃眉之急。  

 

 区别于创业型交易，PE 投资人在选择考虑是否投资目标企业时，往往要面对更为复

杂和棘手的局面。由于目标公司往往具有较为强势的创业者股东以及相对稳定的经营管理

层，在这种情况下，作为未来的小股东，PE 投资人通常会谋求更多更细也更复杂的小股东

权利保护措施。  

 

 在投资人权利保护措施方面，PE 投资人通常会要求设定下述条款：  

 

A、、、、共同出售权共同出售权共同出售权共同出售权，，，，又称依托权，即在法律文件中约定，在目标公司原始大股东出售其所持

有的全部或者部分公司股权时，PE 投资人有权以同样的价位、条件和比例出售其所持有的

目标公司股权。共同出售权不仅可以限制大股东的退出方式，也有助于 PE 投资人维持与

大股东相同的股权变现能力。  

 

B、、、、反稀释权反稀释权反稀释权反稀释权，，，，与创业型私募交易相仿，在成长型交易的股权合同中，通常 PE 投资人也会

要求获得在目标公司进行后续项目融资，或者定向增发过程中限制上述行为的权利。但不

同的是，由于成长型企业通常预期上市时间较早，因此 PE 投资人要在向社会公开发售目

标公司股份时提出更加严格的反稀释要求。  

 

C、、、、优先购买权优先购买权优先购买权优先购买权，，，，这是与反稀释权相关的一种保护性措施，即在目标公司进行后续项目融

资或者定向增发时 PE 投资人具有优先认购的权利。  

 

D、、、、附属登记权附属登记权附属登记权附属登记权，，，，即指有附属登记权的 PE 投资人可以要求在公司公开发行股份时将其持有

的相应比例股份进行注册登记的权利，从而增强 PE 投资人股权的变现能力。  

 

E、、、、引入权引入权引入权引入权，，，，即为保障目标公司的经营管理层的绩效水平，PE 投资人在谈判时往往要求目

标公司引入其推荐的更具丰富经验的职业经理人。并且在目标公司后续发展过程中，PE 投
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资人通常会要求目标公司制定限制性股票、股票期权等股权激励措施，从而保证目标公

司、PE 投资人及职业经理人实现利益相关性。  

 

F、、、、否决权否决权否决权否决权，，，，这往往需要针对特定情况具体设计。由于在法律文件中设定 PE 投资人的权利

保护措施极为繁复，获得至为周延的效果是比较困难的。因此，PE 投资人往往针对关联交

易、更换高管或者负债行为等具体重大事项保留否决权，从而确保自身的股东权利。  

 

上市型私募股权交易下的投资人权利保护措施上市型私募股权交易下的投资人权利保护措施上市型私募股权交易下的投资人权利保护措施上市型私募股权交易下的投资人权利保护措施  

 

 尽管投资于上市公司的股票不属于传统意义上的私募股权投资行为，但是，由于该种

投资日益成为吸引 PE 投资人的重要领域，其中的运作方式及在股权合同中设定的权利保

护措施值得深入讨论。  

 

 PE 投资人之所以选择上市公司进行私募交易（英文简称 PIPE），往往是看中了上市

公司在证券发行速度和便捷性方面的优势。在 PIPE 交易中，PE 投资人购买的目标上市公

司的股票通常未经登记，因此 PE 投资人一般会要求目标公司在股权交易的特定时段内将

目标股票予以登记注册，同时，在交易定价方面，PE 投资人的定价地位通常比较主动。  

 

 工欲善其事,必先利其器。只有对国际 PE 私募股权投资机构惯常采用的保护性权利措

施及相关问题有所了解与识别，并在此基础上采取一些更具针对性和防卫性的谈判策略与

技巧，创业者、受资公司才能在 PE 私募交易中获得更有利的博弈结果。  
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