
私募股权投资尽职调查风险点说明

产品名称 私募股权投资尽职调查风险点说明

公司名称 腾博智慧云商股份有限公司企业部

价格 .00/个

规格参数

公司地址 深圳市福田区金地一路绿景红树湾壹号1805

联系电话 17373734262 17373734262

产品详情

私募股权投资
，从投资方式角度看，是指通过私募形式对私有企业，即非上市企业进行的权益性投资，在交易实施过
程中附带考虑了将来的退出机制，即通过上市、并购或管理层回购等方式，出售持股获利。

回顾以往经手的项目，下面对股权直投项目中法务尽职调查进行复盘和总结。

01.# 历史股东是否存在特殊权利而不利后轮投资方的风险 #

一般情况，除天使轮次进入外，会存在在先轮次投资人
的特殊权利，比如优先权、蕞惠国待遇
等。若后轮次投资人未能取得对等权利，将存在劣后风险，以至于存在利益损失的风险。

建议对策：另行签订《股东协议
》，要求享有与历史股东相同的权利，并取得优先前轮投资方的分配权、清算权、回购权等权利，但可
能存在可行性困难的风险。

02.# 目标公司股权较为分散存在无法行权及退出难的风险 #

有些处于早期阶段的项目，经过多轮次的融资，创始人、实际控制人的股权被每轮次的融资所稀释，如
果创始人、实际控制人未能有计划的设计股权架构
，则可能会发生在未来上市时所持股权较少、股权分散，以至于难以认定实际控制人，产生上市的实质
性障碍，从而对于投资人来说产生退出风险。

建议对策：投资人应关注目标公司的日常经营过程，对目标公司的治理结构进行了充分的梳理，不断建

股东会
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、董事会、监事会的领导下，由目标公司CEO充分管理目标公司的日常业务。完善的治理结构可以避免
大股东对少数股东权益的侵占，也不会由于股权分散影响目标公司的日常管理。

03.# 未取得行业准入资 质的风险 #

有些行业在实际运营中是需要取得国家要求的行业准入资 质的，如教育行业的办学许可证、医疗行业
的CFDA证等。投资人在对这类行业进行尽职调查
时要重点考察该目标公司是否已经取得运营所需的必要行业准入资 质证书，或是当前未能取得但未来
对于必要证书取得的可能性。

建议对策：投资人应关注目标公司相关资 质取得情况，要求目标公司承诺资 质取得并出具计划安排
。

04.# 政策环境的风险 #

该部分与行业准入相关联，有些行业依赖于政策环境的导向性，利好政策会促进企业的发展，反之，收
紧的
政策法规
亦会影响企业的主
营业务。如2019年11月发布的《关于学
前教育深化改革规范发展的若干意见
》，提出2020年普惠性幼儿园的覆盖率可能会更高一些，也就是说公办幼儿园还有普惠型的民办园占比
的问题可能会达到80%，并且明令禁止民办幼儿园上市。这样的收紧性政策直接影响了民办幼儿园行业
的业务导向。

建议对策：关注有关行业准入制度和政策，及时考虑退出方式。

05.# 上下游业务稳定性的风险 #

在产业链中，除了较大的投资机构会布局整个产业链外，一般的投资人选择投资的目标多是产业链中的
一环，或是上游原料供应商，或是中游生产商、或是下游运营销售商。这时需要考虑目标公司所处于的
环节位置，以及其对应的上下游业务稳定情况，是否存在单一供应商，或主营业务供应商是否处于垄断
地位等，因为这样，将会影响目标公司的业务稳定性及利润的占比。

建议对策：投资人可要求并关注目标公司与上下游建立了牢固的战略联盟且签订长期合作协议；对于期
限届满的合作协议及时续期，保证业务的持续稳定性。

06.# 合同履行违约的风险 #

在对目标公司进行尽职调查时，需要重点关注企业的主营业务相关合同，注意合同的履行情况，是否会
存在相对方未能及时履约情况造成目标公司的大量应收账款，或是目标公司未能及时履约情况造成承担
合同违约责任并出现经济赔偿，以致诉讼纠纷等。

建议对策：督促目标公司依照已签订协议行使权利并履行义务。

07.# 关联交易风险 #

关联交易指的是企业关联方之间的交易，是目标公司运作中经常出现的而又易于发生不公平结果的交易
。从
有利的方
面讲，交易双方因
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存在关联关系，可以节约大量商业谈
判等方面的交易成本，并保证商业合同
的优先执行，从而提高交易效率。从不利的方面讲，由于关联交易方可以运用关联关系促进交易的进行
，从而有可能使交易的价格、方式等在非竞争的条件下出现不公正情况，形成对股东或部分股东权益的
侵犯，也易导致债权人利益受到损害。

建议对策：投资人应关注目标公司与其关联方签订的协议内容，如存在关联方借款应强化目标公司资金
流向的制度及程序，督促目标公司履行债权权利
及债务义务；签订《股转协议》或《投资协议》等相关协议时，要求创始股东对上述债务承担连带责任
，但可能存在可行性困难的风险。

08.# 内部控制不完善，存在管理风险 #

对于处于早期阶段的目标公司普遍存在内控制度不完善情况，投资人可以在投后管理中进行管控和监督
，进行修正后对未来影响不大。但是对于成熟期、Pre-IPO阶段的目标公司来说，投资人需要考虑其内容
制度是否完善、合规，是否会对企业未来上市造成实质性影响，是否可以通过合规化管理进行修正，是
否会影响未来退出的计划。

建议对策：投资人应关注目标公司在日常经营，对目标公司的治理管理进行了充分的梳理和管控，不断
建立和完善目标公司的内部控制制度和评价体系，从而降低及减少目标目标公司来自监管机构的处罚，
提高目标公司管理的合规性。

09.# 核心技术人员流失存在 业务竞争力下降风险 #

目标公司业务会存在依赖某些核心团队进行业务开发及维持业务稳定性，一旦该核心人员大量流失，容
易对目标公司经营造成客户流失等重大不利影响。核心人员的市场开拓能力及管理能力是目标公司竞争
优势的有力保障。能否维持核心人员队伍的稳定并不断吸引优 秀人员加盟，关系到目标公司能否继续保
持行业竞争优势和未来发展的潜力。核心人员的流动性对于目标公司的发展具有一定的影响性。

建议对策：投资人关注并督促目标公司建立了完善的招聘、录用、培训、职业道路规划以及薪酬和福利
体系，从而使员工能够发挥个人价值，伴随企业一起成长，并应配合有计划的薪酬福利体系及激励机制
，从而降低员工整体的流动性。

10.# 退出风险 #

一般股权项目投资退出方式包括股权转 让、上市退出、回购退出等。这里我们只考虑财务投资人的情形
，财务投资人进行投资蕞直接的要求即为利润收益
，在进行投资前应对目标公司进行充分的尽职调查工作，设计交易架构，投资时就应考虑未来退出的方
式，以便在相关投资协议中进行约定与设定。

投资人应关注目标企业内控管理、相关资 质的取得及目标公司运营模式的合法合规性，以减低退出风
险。

11.# 审核所需资料缺漏影响核查判断的风险 #

在对目标公司进行尽职调查时，难免会出现资料缺漏，审查不完全，从而可能存在影响核查业务、法务
和财务判断的风险，应尽可能要求目标公司提供完整、真实材料以供审查。
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