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投资于中国有着明确 IPO 目标的拟上市公司的时机已经逐渐成熟。

2006 年 9 月中国的股权分置改革取得阶段性成果以来, 新 IPO 上市

公司的全部已发行股份均享有在证券交易所的上市流通权, 并且, 
中国政府改进了 IPO 核准制度, 由此, 公开上市这一被欧美私募投

资者所青睐的最佳退出机制, 已开始在中国资本市场显示出了效

用。同时, 由于中国《公司法》、《证券法》对于公司上市条件的

规定仍旧比较严格, 要求较高, 目前逐渐成长起来的中、小型民营企

业在中国 IPO 还不太容易, 因此, 上市前的私募融资也逐渐成为拟

上市公司公开募股前实现初始阶段跨越式发展的捷径。 
 

基于当前的法律与政策环境, 市场先行者在行动前仍有必要进行全

面、充分的考虑。当私募投资者锁定拟上市公司为投资目标并试图

从其公开上市中迅速攫取高额回报时, 当拟上市公司满怀期待在

IPO 前从私募投资者处获取发展资金时, 私募投资者和拟上市公司

都不得不从商业和法律角度对该项投资的机会成本与安全性给予足

够的关注。 
 

私募投资者应慎重选择投资时机并制订合理的股权持有计划。私募

投资者的股权投资期限同时受其自身资金周转要求和相关法律法规

对拟上市公司 IPO 前后股权转让限制的制约。根据中国《公司法》

第 142 条规定, 发起人持有的股份自拟上市公司改制设立为股份有

限公司之日起一年内不得转让; 拟上市公司 IPO 前已发行的股份, 
自拟上市公司股票公开上市交易之日起一年内不得转让。《上海证

券交易所股票上市规则》第 5.1.4 款与《深圳证券交易所股票上市规

则》第 5.1.6 款均要求, 在拟上市公司 IPO 前十二个月内以增资方式

取得拟上市公司新增股份的投资人, 在拟上市公司向交易所提出

IPO 股票上市申请时应当承诺: 自持有新增股份之日起的三十六个

月内, 不转让其持有的该部分股份。另外, 原对外经济贸易合作部于

1995 年颁布的《关于设立外商投资股份有限公司若干问题的暂行规

定》第八条规定, 外商投资股份公司发起人股东持有的股份在股份

公司登记之日起三年内不能转让, 尽管商务部正在考虑对该暂行规

定进行适当修改, 但截至目前该暂行规定仍在执行中。在充分理解

各项锁定期限的基础上, 私募投资者结合自身资金周转需求制定的

股权持有计划才会具有更高的效率和可行性。
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为推进 IPO 准备工作, 私募投资者需要具有足够的勇气和眼光作出适当地让步。私募投资者习惯于以公

司盈利保证、特定条件下的股权回售、认配新股或搭售股份的优先权、董事会或其他决策机构中的否决

权等条款来保障私募股权投资的安全和回报。在拟上市公司吸收私募投资并变更为中外合资企业的过程

中, 修改合资合同与公司章程往往能体现该等要求。但在 IPO 前, 为保护拟投资的公众投资人的利益, 拟
上市公司需按照中国证监会对上市公司规范运作的要求对公司章程等法律文件进行修订和调整, 前述安

排由于可能影响公众投资人的利益, 将需要从公司章程中剔除。在这种情形下, 私募投资者的让步将是必

要的。 
 
在支持拟上市公司 IPO 过程中, 私募投资者需要找到合理保护自身利益的方法。私募投资者面临的直接

风险将来自于拟上市公司 IPO 的失败或无限期推迟, 而缩短私募投资人作出让步与拟上市公司公开上市

之间的时间差, 将有助于降低由于拟上市公司 IPO 的不确定性所导致的风险。为此, 私募投资者可以考虑

类似如下安排: 在拟上市公司 IPO 前的公司章程中仍保留诸如盈利保证、特定条件下股权回售、董事会

或其他决策机构中否决权等特别权利条款, 承诺在拟上市公司上市之日放弃该等特别权利并相应反映在

为上市目的而申报的公司章程修改案中。同时, 私募投资者也可以考虑要求在改制设立股份公司的发起人

协议或者股东间协议中保留对拟上市公司现有股东的部分相关权利, 如特定条件下的认配新股或搭售股

份的优先权、反摊薄权等, 但该等保留一般应以不影响拟上市公司的 IPO 为前提。 
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本篇文章译自出版于 China Law & Practice June 2007(《中国法律与实务》2007 年 6 月刊)上的同名出版物。 

 
 


