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引言 

 
 一家新興科技公司的發展通常包括三個階段：（1）公司的成立；（2）公司發展期間的融

資；以及（3）退資，即套現投資。實際上，所有新興公司的企業家以及投資者的主要目的都是希

望獲取利潤：通過創設公司、發展其業務、然後從他們的投資獲利：不單是著重通過公司的紅利

分配，而更多是通過出售成熟的公司或者通過該公司的 IPO(首次公開發行股票)。 

 
 擬組建公司的性質、資金的來源及獲取資金的方式，以及最終的退資策略原則上屬於商業

決策，但經驗豐富的國際財務律師通常能幫助企業家以及公司在上述三個階段作出對他們有利的

決策，並且通過審慎起草的法律文件實現並保護這些決策。本概要就法律專業人士如何在這三個

階段提供有利的指引以及草擬有關文件方面作簡述。 

 
 
公司的成立 

 
 開始一家公司的運作，看上去似乎很容易，但事實上，一家最終目的在於通過出售、合併

或首次公開發行股票進行退資的公司，其公司組建文件、公司架構以及其他重要的協定在形式上

應配合將來可能的退資策略，特別是財務、業績記錄以及與 IPO 相關的其他方面的要求。恰當的

公司文件能方便潛在投資者對公司進行的盡職調查，亦將影響他們的投資決策或者他們向公司投

資的金額。與新興公司的成立相關的文件包括： 

 
● 公司註冊證書； 
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● 標準的公司章程或細則（該公司章程或細則應當在公司融資的各個不同階段進行修正

以對賦予不同投資者的不同的特別權利作出規定）； 

 
● 董事會及股東決議； 

 
● 公司運作方面的協議（如辦公樓的租賃協定、服務合同、許可以及買賣合同等）； 

 
● 發起人股東協議；以及 

 
● 管理層人員以及非管理層雇員的聘用協議。 

 
 新興公司在其發展的初期階段還應考慮一些其他的法律問題，因這些法律問題對公司將産

生長期的影響，比如員工股權計劃，以作爲一種激勵機制，旨在吸引那些有利於公司業務發展的

良好雇員。由於此方面的考慮，公司需要預留出部分股份用於該等員工股權計劃，並需要草擬員

工股權計劃協定的內容以及行使期權通知的格式。在有些司法管轄區域，員工股權計劃涉及到國

家或州的稅務/會計事項，該等事項在計劃中應當有所提及。 

 
 新興公司應考慮的另一個重要問題是如何保護其知識産權。對致力於科技、生命科學以及

醫藥的公司來說，這一點尤其重要。公司能否確定（1）公司有否存在可申請專利的技術、可能的

商標、版權或者其他專有權利；以及（2）該等知識產權應當如何受到保護以及該等知識産權的應

用範圍，是至關重要的。如果該等知識產權是在雇員受聘期產生/被使用，公司或許還應當就保密

協定以及知識産權的轉讓文件尋求法律意見。 

 
 
公司發展期間的融資 

 
 一家新興公司在其發展期間常需要有資金的注入：用於産品模型/初型生産的資金（“種子”

融資）、用於銷售及市場開拓及/或産品初型的更大規模的測試及生産的資金（首期或二期融

資）、以及用於實現退資策略（諸如合併或 IPO）的資金（“中間”融資）。這些資金可能源自發

起人本身或其家人或朋友，但可觀的資金更多可能來源於天使投資者或者投資公司，而他們尋求

的不僅是投資的潛在最終回報，而且還有於投資期間在公司本身享有的權利（如投票權等），以

及能夠使他們在特定事件發生時優先於其他投資者受償還的權利。這些權利的程度將影響投資者
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投資的意願以及其投資的數額。因此，公司以及發起人對該等權利的法律意義的理解至關重要，

這樣他們就能夠在與潛在投資者的磋商中平衡他們的取捨。 

 
 投資者尋求的權利大致可以分爲三種類型： 

 
 (1) 對公司的控制權； 

 
 (2) 優先於其他股東的權利；以及 

 
 (3) 其他權利。 

 
 
 對公司的控制權 

 
  投資者可以通過購買公司的大多數股份而控制公司（50%或 75%，這是通過公司重

要決策時大多數需要達到的主要支持票率，比如修改公司章程、公司簽署涉及到超過某金

額的合同）。投資者可以通過享有任命公司董事會多數成員的權利而控制公司。還可以要

求否決權或者資訊知悉權（資訊知悉權可以授予所有投資者或僅授予主要投資者）以審核

公司的記錄或要求提供定期報告、預算、財務資料等等。 

 

 優先於其他股東的權利 

  

  投資者通常投資於公司的優先股而不是普通股，因爲優先股具有優先於普通股的權

利。不同的優先股所具有的優先權或許各有不同，而最常見的爲： 

 
● 對紅利的優先權利 

 
  投資者的投資回報通常是通過投資者的退資、轉換股份或出售股份而獲

得。如果有紅利政策存在，優先股則有權優先於普通股東獲得一定比例的紅利（紅

利為該等優先股購入價錢的一定比例）。這種紅利分配還可以是累計的，即當年未

支付的應付紅利可以計入下一年度（因此該等優先股可以稱爲“累計性優先股”）。 

 
● 清算優先權 
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  優先股股東可以有權在普通股東從公司“清算”收益中取回投資之前，取回

優先股股東的投資（或其投資額的某個倍數）以及未支付的應付紅利。“清算”通常

包括公司之合併及公司之合併及公司所有或多數資産的出售。 

 
  以往，優先股股東沒有權利分享清算收益的餘額，但是現在，很多優先股

股東能夠與普通股東一起按比例參與清算收益餘額的分配（因此該等優先股可以稱

爲“參與性優先股”）。 

 
● 轉換的權利 

   
  優先股股東一般都有權自行選擇是否要求公司將其股份以一對一的比例轉

換爲普通股份，但此比例可被調整，以防止股份分拆或類似事件攤薄優先股股東的

股權。 

  
● 自動轉換 

 
  公司可以就自動轉換條款與投資者進行磋商，即公司有權在特定事件發生

時將優先股轉換爲普通股。這對 IPO 非常重要，因爲 IPO 包銷商不希望有優先股

之存在。 

 
● 贖回權 

 
● 強制贖回 

 
  優先股股東可以有權要求公司以某議定價格贖回該等股份。這使優先股投

資者能取回其投資。但公司應當注意，銀行多視該等公司義務爲公司債務，因而可

能不願意向公司提供借貸。 

 
● 自願贖回 

 
  另一方面，公司可以就自願贖回權與優先股投資者進行磋商，即公司有權

以某議定價格贖回優先股。該等自願贖回權通常是在議定事件發生時才可行使。 
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● 其他權利 

 
 優先股投資者還可以就其他權利與公司進行磋商，比如： 

 
● 按比例優先購買公司將來發行的股票； 

● 優先購買權—優先股投資者有可以以給予第三方同等的條件優先於第三方

購買其他股東出售的股票的權利；以及 

● 共同出售權—與其他向第三方出售股票的股東一起向第三方出售股票。 

 

 優先股投資者還可以向公司要求其他權利來交換其投資。這些權利的類型及程度是

商業決策，但新興公司必瞭解這些權利的法律意義以作出明智的決定，衡量公司擬

從優先股投資者那裏獲得的資金與公司/其現有股東所要賦予優先股投資者的權利

是否相配。同樣重要，在經修正及重述的公司章程以及股東協議中將這些權利加以

合法地、恰當地陳述。還有，當事人之間應當就優先股投資者認購公司股分恰當起

草股份購買協議，該協議應當包含優先股投資的基本條款以及當事人的陳述與保

證，這樣既保護了優先股投資者而且還允許公司在協議所附之披露文件中對重要事

項進行披露，以保護公司不會因其未作披露或不實陳述而被優先股投資者向公司追

討責任。 

 

退資策略 

 

 成功的新興企業最終都會面對爲其發起人及投資者提供資產流動性的問題。通常的退資策

略是 IPO 或者出售/合併。到底採取哪種方式牽涉到商業和法律方面的考慮。這些考慮尤

如“雞和雞蛋”的問題—IPO、出售或合併的法律程式或許是在公司作出採用何種退資策略

的決定之後才開始，但是採用某種退資策略所必須滿足的法律要求或許又會影響公司這種

決定。比如，一個公司在考慮公開上市前必須考慮其是否滿足基本的上市要求：董事資

格、其證券有否足夠的市場、業務記錄等等（以香港上市爲例）。確實，一家組建完善的

新興公司在其創始階段就應當選擇專業人士（包括會計師及律師）以確保公司在將來決定

把握市場優勢以進入公衆市場或者在最恰當的時機以最合適的價格進行出售或合併時，其

公司組織已完善，而其法律和會計事項上也已做好了充分的準備，悉時能配合有利之退資

行動。 

 
結論 
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 企業家著重於新興公司三個階段中的商業範疇；作為法律顧問，我們提議這三個階段都可

以從良好的法律建議中受益：一家擁有起草恰當、有關公司運作方面的協定、聘用協定，

以及得到適當保護的知識産權的新成立的公司能使公司做好將來成功退資的準備以及促進

潛在投資者能有效地進行盡職調查的準備；理解投資者可能向公司要求的權利能夠使公司

在融資期間享有談判優勢；就實行退資策略之前及之後的法律要求以及公司架構方面所提

供的法律建議能夠幫助公司採用效益最高的退資機制。因此，國際財務律師可以說是新興

公司最好的夥伴。 

 

有關香港玉山科技協會的資料或入會詳情，請與本會秘書處聯絡 (電話：+852-2758-6276 / 電郵：

secretariat@montejadehongkong.com)，或瀏覽本會網址 www.montejadehongkong.com。 
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