
中国法下的私募股权投资之优先权中国法下的私募股权投资之优先权中国法下的私募股权投资之优先权中国法下的私募股权投资之优先权 

 私募股权投资，简称 PE，是指出于特定商业目的向个人或机构募集资金的投资机构（在英属维尔京群岛及其他金融中心国家，通常以有限合伙的形式设立）对非上市企业进行的权益性投资。 

 在中国，私募股权投资注重高收益回报以及强调退出机制。 

 相应地，为保护自己的利益，私募股权投资机构作为投资人在对目标公司进行投资时与原始股东会约定会给予投资人一些特殊权利，我们称之为投资人的优先权。 

 优先权一般通过认购目标公司发行的可转换优先股来实现，并且会在投资人与原始股东签订的投资协议、目标公司修订的章程等文件中进行约定。 

 毫无疑问，中国企业进行的私募股权融资活动应当遵循中国的法律。目前中国还没有出台在私募股权方面的具体规定，而且，《公司法》也没有关于优先股的规定。 

 关于投资者的优先权，投资协议中的规定须不能与中国现行法律冲突；同时，还需与审批部门和登记部门进行充分的沟通。 

 优先分红权优先分红权优先分红权优先分红权 

 优先分红权，是指在公司宣告分派股息时，优先股股东有权优先取得投资额一定比例的股息。在优先股股东取得优先股息后，1）优先股股东不再参与剩余股息分配；或 2）优先股股东与普通股股东按股权比例分配剩余股息。 

 根据《公司法》第三十五条的规定，股东按照实缴的出资比例分取红利；但是，全体股东约定不按照出资比例分取红利的除外。 

 通常认为，此条规定允许股东对分红比例进行约定，但并未允许股东对分红顺序进行约定。因此，需要在投资协议中通过一些特定条款来突破上述限制。 

 比如，可以约定当分红额达到 PE投资人投资额的 N%之前，只有 PE投资人能够按照一定比例分红；超过 N%之后则 PE投资人与其他股东按照投资比例分红。 

 另外，《中外合资经营企业法》第四条规定，合营各方按注册资本比例分享利润和分担风险及亏损。因此，有限分红权尚无法适用于中外合资企业。 

 清算优先权清算优先权清算优先权清算优先权 

 清算优先权，是指目标公司发生清算时，PE 投资人有权从目标公司偿付债务后的清算财产中，优先获得相当于其投资额加上一定回报的数额。分配后的清算财产余额可以有以下两种分配方式：1）由其他股东按投资比例分配，PE投资人不再参与分配；2）由包括 PE投资人在内的所有股东按投资比例分配。 



 《公司法》第一百八十七条规定，清偿公司债务后的剩余财产，有限责任公司按照股东的出资比例分配，股份有限公司按照股东持有的股份比例分配。 

 《中外合作经营企业法》第二十三条规定，中外合作者应当依照合作企业合同的约定确定合作企业财产的归属。 

 《中外合资经营企业法实施细则》第九十四条规定，合营企业清偿债务后的剩余财产按照合营各方的出资比例进行分配，但合营企业协议、合同、章程另有规定的除外。 

 因此，清算优先权原则上可以适用于中外合作企业和中外合资企业。当目标公司为内资有限责任公司时，通常而可以在投资协议或股东协议中约定清算优先权，作为股东之间的内部约定。 

 优先认购权和优先购买权优先认购权和优先购买权优先认购权和优先购买权优先认购权和优先购买权 

 优先认购权，是指目标公司发行新股时，投资人可以按其持有的比例优先于第三方进行认购的权利。它的原理是防止投资人的股权被稀释。 

 优先购买权，是指目标公司股东出让股权时，在同等条件下，投资人有优先受让的权利。 

 根据《公司法》第三十五条和第七十二条的规定，公司新增资本时，股东有权优先按照实缴的出资比例认缴出资；经股东同意转让的股权，在同等条件下，其他股东有优先购买权。 

 因此，优先认购权和优先购买权在我国法律下的适用均不存在法律障碍。 

 回购权回购权回购权回购权 

 回购权，是指在特定的情况下（一般是目标公司未能如期完成上市安排或者目标公司或其他股东违反投资协议），投资人要求目标公司或者其他股东回购投资人持有的目标公司的股份。 
 根据《公司法》第七十五条的规定，股东请求公司回购股份的情形有以下三种： （一）公司连续五年不向股东分配利润，而公司该五年连续盈利，并且符合本法规定的分配利润条件的；   （二）公司合并、分立、转让主要财产的； （三）公司章程规定的营业期限届满或者章程规定的其他解散事由出现，股东会会议通过决议修改章程使公司存续的。 

 共售权 

 共售权，是指目标公司的其他股东转让股份时，投资人有权按照同等条件按投资比例转让其持有股权。 

 共售权在普通法系中是很常见的概念，也是股东之间对股权出让方式的一种内部约定，我国



法律并未对此有限制性或禁止性的约定。因此在我国的适用也不存在法律障碍。 

 否决权否决权否决权否决权 

 否决权，是指投资人及其委派的董事对于目标公司的某些重大事项具有一票否决的权利。《公司法》对董事会和股东会的职权范围均有规定，但同时也允许公司章程另行规定其职权。根据《公司法》的此种规定，目标公司可以在公司章程中规定投资人或其委派的董事具有否决权。因此，否决权在中国法下的适用也是不存在法律障碍的。 

 综上，PE投资人与普通股东不同，其优先权的要求也与私募股权投资的风险性紧密相关联。从实务的角度出发，投资人在提出相关的优先权时应充分考虑实践中的相关状况，并充分预见和评估在审批过程中遇到的风险。 


