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写在第二版更新之际 

2023 年，回购对许多人而言似乎还很遥远；到了 2024 年，回购退出已然是

市场上最热的话题之一，许多人都已亲历其中。 

关注和热点背后，有着更为深刻的系统性与结构性压力。募资端对风险的容

忍度逐渐降低，资本的流动性受到严峻考验。资本的契约精神与创业的热血理想，

在这场新的变局中，不断碰撞、磨合、交织。新《公司法》下的定向减资问题，

最高院《法答网精选答问》中的回购行权问题，频频引发各方关注。 

在过去的一年中，我们与创业者、投资者以及监管部门都有过很多的交流，

正如我们在第一版序言中所述，我们希望在法律侧利用专业知识推动行业发展，

希望各方都能够在全面理解回购条款含义和风险后做出理智的商业选择，而不是

无意识地落入陷阱或陷入文字游戏的误区。 

在第二版中，我们主要做了以下更新： 

1. 我们利用公开的信息进行了可视化的数据分析； 

2. 我们更新了新《公司法》对回购的影响； 

3. 我们增加了关于国企回购的特殊要求； 

4. 我们讨论了如果无法回购可能导致的破产清算问题； 

5. 我们补充了在回购之外还有其他哪些可能的退出手段。 

“云销雨霁，彩彻区明”，我们始终相信，秩序终将归于理性。愿所有置身

其中的人，都能在风浪之中积蓄力量，满怀信心，乘风而起！ 

 

 

刘冬/刘静 

2025 年 5 月 
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序言 

2023 年的冬天还没来，资本市场却早已是寒意逼人。 

在这个特殊的时期，股权回购成为很多人关注的焦点。在我们处理过以及正

在处理的与投融资退出有关的争议案件中，我们清晰地感受到了投资人和创始人

之间为回购条款每一细节的博弈与妥协，也看到了裁判尺度不同对各个利益相关

方所带来的困惑与困扰，这些博弈、妥协与困扰既存在于很多前端条款的争议解

决分析和处理中，也大量存在于争议产生后案件的代理和谈判里。 

在我们经历过的，数量已经多到足以对很多问题进行量化分析程度的案件中，

不论是投资人还在创始人，他们关心的很多问题是存在高度共性的。我们做这份

实务指引的初衷，正是希望根据我们的丰富经验，对这些高度共性的受到广泛关

注的问题给出具有实操参考价值的答案，以帮助投资人和创始人更有针对性地进

行商业决策，提高效率降低成本。我们在九个月的时间里，利用工作之外的时间

完成了这项工作。在这份实务指引中： 

我们梳理了股权回购中常见/不常见的各种实操问题，希望能为大家带来更

多的指引和思考； 

我们就大家关注的法律问题附上了不同角度的案例，我们相信在法条和理论

之外，活生生的案例更有代表性和说服力； 

我们用了一些篇幅，介绍了境外回购以及香港仲裁的一般流程，希望能使得

大家对回购案件中可能会涉及的一般境外程序有所了解。 

尽管凛冬已至，我们始终相信无论何时，深耕专研都是制胜之道，我们也更

愿意在这个充满变化、危机和机遇的时代中，做点、再多做点什么。 

道阻且长，行则将至；行而不辍，未来可期！ 

 

刘冬/刘静 

2023 年 10 月 23 日 
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第一章 股权回购纠纷概述 

第一节 股权投资退出的商业视图 

一、 国内市场股权投资退出概览 

（一）数量特征：股权投资退出热度居高不下 

整体来看，股权投资领域在投资端的变化与宏观经济状态走势基本吻合，其

中，受新冠疫情冲击，2020 年投资案例数量相较于前一年度同比下降 8.2%；2021

年，国家宏观经济在疫情后逐步复苏，股权投资数量迅速回暖上涨至 12,327 起，

投资规模也上涨至 1.42 万亿元，同比上涨 60.4%；2022 年，在市场流动性收紧

的大环境下，投资端所受冲击最为明显，投资数量及投资金额同比分别下降

13.6%、36.2%；2023 年及 2024 年，投资端仍然受挫下跌，整体股权投资速度小

幅放缓。1 

在股权投资退出端，同样受新冠疫情影响，2020 年退出案例数量相较于前

一年度同比上涨 30.3%。2020 年之后，退出案例基本稳定在年均 4000 余件，其

中，在 2023 年度，伴随投资端投资数量及投资规模的下跌，退出数量却不降反

增，足以窥见市场机构始终在积极寻求退出路径。 

 

 

1 本节所援引数据均来自于对网络公开信息的收集、整理及分析，因统计口径及极值案例的影响，不同标准

项下统计数据可能存部分误差。 
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（二）形式特征：多样化的投资退出路径 

在投融资交易中，投资人的退出途径主要是上市退出、并购/借壳退出、回购

退出、股权转让退出以及公司清算退出等。如下表所示，虽然目前仍以被投企业

境内外上市退出作为投资机构最主要的退出方式，但随着国内上市窗口收紧，境

外上市逐渐占据显著比例，市场机构也逐步开始转向股权转让、回购等其他多元

化的退出路径。其中，选择回购退出的机构数量逐年攀升，到 2024 年度，回购

退出的数量自 2023 年的 604 件显著上升至 1,031 件，占比高达 28%。 

 

（三）行业分布特征：集中于电子信息与医疗健康行业 

近年来，经历了互联网、娱乐传媒、教育培训等行业的快速发展后，制造强

国相关领域在风云变幻后逐渐成为主流，市场投资机构开始将目光聚焦于硬科技

领域。因此，投资机构逐渐从电子信息（包括半导体及电子设备、互联网、IT 等）

行业退出，其在过去五年间的退出事件数量达到 6341 件，占比 24%。除此之外，

因新冠疫情催动医疗健康行业（（包括生物技术、医药）的爆发式增长，相关行业

的退出收益指标在短期内迅速上升，在过去五年的退出数量也高达 4441 件，占

比 17%。过去五年中，退出事件发生量位居第三的传统制造行业占比则仅有 9%，

与前两者相去甚远。除此之外，金融业、能源及矿业、企业服务业、文娱传媒、

汽车交通、化学工业等行业也分别占据 3%以上比例。 

以 2024 年为例，在细分领域项下，退出数量排名前三的行业分别为半导体

及电子设备、生物技术/医疗健康、IT，退出数量分别为 766 件、633 件及 633 件。 
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（四）地域分布特征：集中于国内经济发达地区 

从被投企业角度观察，绝大多数被投企业所在地为国内经济发达地区，尤其

集中于江苏省、广东省、上海市、北京市与浙江省。此外，也有少部分企业的注

册地在开曼群岛、英属维尔京群岛等特殊海外区域。 

与之对应，北京市、上海市、深圳市、杭州市、苏州市等在内的城市新设基

金数量、募集资金规模、股权投资数量、退出数量及被投企业 IPO 数量等维度上

亦均名列前茅，是股权投资市场募、投、退最活跃的城市。 
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二、 投资退出的突出问题 

（一）投资周期特征：投资周期越长，越难退出 

如下图所示，整体而言，投资周期越长的项目，实现退出的压力更大。在过

去五年间，实现投资退出的项目中，平均投资退出周期为 45 个月，中位数为 57

个月，顺利实现退出项目的投资周期集中于 14 个月至 35 个月的区间。对于投资

周期超出 35 个月的项目，投资周期与退出事件数量呈现近似反比例变化的关系。 

 

（二）退出回报率特征：多数退出只能实现略高于本金的收益 

因部分数据缺失且存在部分极端数据，我们系统性地整理了 2020 年至 2024

年间回购退出案例的回报情况。相较于 IPO 退出的多倍回报率及并购或股权转

让退出 1.5 倍左右的相对高额回报率，回购退出的回报率相对更低。具体而言，

除 2020 年相对较高外，其余年份均低于本金或仅略高于本金，平均汇报倍数不

足 1.1 倍，仅高于清算退出。 
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需要说明的是，股权回购退出也存在其显著优势，不同于 IPO 退出需要历经

重组改制到发行上市 3 年左右的长期跟踪，亦不同于股权转让退出易出现异常值

并对整体收益趋势影响较大的不确定性，回购退出相对稳定、可预见性较高。根

据上表统计，近五年来，有 30%左右的投资人能够成功通过回购实际实现退出，

且该等比例亦整体平稳。便于后续理解，我们将在下一节就股权投资的核心内容

“对赌协议”的商业价值及主要风险进一步阐释。 
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第二节 股权投资中的对赌协议 

《全国法院民商事审判工作会议纪要》（下称“（《九民纪要》”）将股权投

资中对赌协议的概念解释为：对赌协议是指投资人与融资方在达成股权性融资协

议时，为解决交易双方对目标公司未来发展的不确定性、信息不对称以及代理成

本问题而设计的包含了股权回购、金钱补偿等方式以保障投资人的退出或投资收

益的协议。 

虽然普遍认为对赌协议属于一种“舶来品”，但其在我国境内投资实践中被

应用的频率似乎已超过境外市场。客观来讲，对赌协议作为投资保障、价格发现

和管理激励的工具，有着其他优先权条款难以替代的商业价值，而股权回购作为

对赌中最常见、典型且有效的方式，在股权投资交易中发挥着不可忽视的作用。 

一、 对赌协议的商业价值 

（一） 对于投资人 

1. 促进投融资双方对目标公司价值达成一致。由于信息不对称的客观存在，

投资人无法完全了解目标公司的实际价值。对赌协议发挥“估值调整机制”的作

用，帮助投融资双方减少对目标公司价值的分歧，有效促进投融资双方在相对的

合理范围内达成一致意见。 

2. 约束和激励创始股东团队。由于投资人一般不会过多参与、介入目标公

司的管理，而是仍将目标公司的实际管理交由创始股东团队负责。因此，创始股

东团队对目标公司的金钱投入远低于投资人，却控制着目标公司的经营，从而有

可能产生代理成本问题。对赌协议所设置的上市或业绩承诺等目标可以作为一种

对创始股东团队的约束和激励机制，促使创始股东勤勉负责地工作，实现符合创

始股东和投资人共同利益的目标。 

3. 平衡早期投资高风险、低流动性的困境，赋予投资人退出机制。对于私

募基金投资人，由于其投资对象以成长期的公司为主，目标公司通常尚不具备盈

利能力，未来发展也存在高度的不确定性，故投资人的投资风险较大；另一方面，

非上市公司股权的流动性相对较差，在目标公司上市前，投资人商业上的退出途

径有限。因此，股权回购型的对赌减轻了投资人的退出压力，较好地满足了股权
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投资中投资人（特别是私募基金）的需求。 

（二） 对于融资方 

1. 缓解创业公司融资难题。早期创业公司融资难度本来就极高，对赌协议

的签订能够有效促进投融资交易的达成，解决中小企业融资难、融资贵的问题，

缓解创业企业的现金流压力。 

2. 维持对公司的控制。对赌协议普遍应用于引入财务投资人的股权融资，

投资人对目标公司经营的直接约束或干预较少，通常能够支持创始团队继续控制

目标公司，发挥创业者的创新创业精神。 

二、 对赌协议的主要风险 

当然，实践中，也有部分观点认为“对赌协议是柄双刃剑，特别是在风险投

资、私募投资行业中有可能存在滥用的情形”，从而质疑对赌协议的广泛应用对

社会经济发展的意义。 

1. 部分投资人过度依赖对赌协议的保障。对于对赌协议的依赖可能导致投

资人放松对目标公司的尽职调查和基本价值的分析，导致对公司价值和未来发展

前景的分析未被放在投资决策的首位，使得资金不能被有效配置给最有发展前景

的创业公司。 

2. 创始股东接受投资时可能过度自信。创始股东在签订对赌协议时可能未

充分意识到公司发展的不确定性；而对赌失败后，创始股东和目标公司可能面临

高额的债务风险，不利于创新创业公司的进一步发展。 

3. 对赌协议的道德风险。在面临对赌失败压力的情形下，少数创始股东有

通过财务造假、转移财产等各种手段逃避对赌责任，甚至利用对公司的控制地位

进一步侵害投资人合法权益的道德风险。 

基于上述，对赌协议的商业价值明显，但如过度或不合理使用亦可能产生负

面效果。因此，在司法实践中，虽然股东提供对赌的有效性已经得到了《九民纪

要》的认可和司法实践的普遍确认。但就对赌当中存在的一些特殊约定和问题（如

行使回购权的期限、投资人参与目标公司经营对回购权的影响等），司法实践中

并未形成统一意见。 
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另一方面，随着投融资商业实践的不断发展、变化，新型的条款约定和法律

问题也会随之产生（如创始股东回购责任上限、多轮投资人的回购权顺位等）。

法官在审理此类特殊问题的过程中，很有可能会结合案件的实际情况对双方当事

人的利益进行衡量，而基于对前述对赌协议的价值和风险认识的不同，法官亦有

可能基于其不同价值判断和立场而作出迥乎不同的裁判。 
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第三节 基于千余件股权回购案例的实证分析 

基于股权投资退出的热潮及对赌协议的商业价值及风险分析，为了解近年来

股权回购纠纷（对赌纠纷）的基本特征并从中获取可供参考的实务经验，我们在

“威科先行”司法案例数据库中进行进一步检索。就过去五年间中国法院审理的

与股权回购相关的千余例案件，我们利用 AI 分析工具进行深入研究，形成以下

案例全息可视化图表及分析2： 

一、 案件数量及地域分布特征概览 

（一） 案件数量：诉讼与仲裁的动态平衡 

 

从各年度数量角度来看，全国法院自 2020 年至 2024 年审理的有公开法律文

书的股权回购案件共 1,089 起，数据虽然初步呈现出逐年递减的趋势，但司法实

践关于股权回购的热度始终高涨。 

究其原因，一方面可能是受到此前最高人民法院裁判文书公开政策的影响，

另一方面也源于投资者越来越倾向于选择仲裁途径解决相关争议。实践中，大多

数股权回购案例会约定仲裁的管辖方式，而仲裁案件因其保密性特征而无法纳入

统计范围之内，故股权回购纠纷的实际数量会明显多于上述通过公开查询结果进

行统计得出的数据。 

根据各仲裁机构近三年发布的工作报告，我们总结了如下图表。由于各仲裁

 
2 因案件范围框定有赖于特定关键词的筛选，不同关键词设置得出的案件结果可能存在少许误差，但各案

件之间所呈现出的整体比例及趋势亦具有参考价值。 
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机构就案件类型的统计口径不同以及深圳国际仲裁院领先的案件受理数量，各机

构在案件数量之间差异显著。但不难看出，各机构的投融资纠纷数量都在 2024

年实现了大幅增长。 

 

根据中国国际经济贸易仲裁委员会（下称（“贸仲”）2025 年 1 月 21 日发布

的《贸仲委 2024 年工作报告（图文版）》，在贸仲 2024 年审理的案件争议类型

中，股权投资及回购等领域案件占比高。同样，上海国际经济贸易仲裁委员会（下

称“上海国仲”）发布的《上海国仲 2024 年度仲裁业务报告》亦提及，案件数

量占比前五的争议类型即包括“股权投资”，占比高达 10.6%。就争议金额占比

排名，股权投资更是以争议金额占比高达 54.2%位居首位。 

（二） 地域分布特征：相对集中在更为发达的地区 

 

从地域分布来看，股权回购纠纷案件的分布与经济发展程度存在一定关系，

这也与经济相对发达地区有更多的创业机会和投融资实践的情况相符合。具体而

言，股权回购纠纷的审理法院主要集中在北京、广东、长三角等经济发达地区。 

453 362
731

218 253 427

4260

6543

8700

0

2000

4000

6000

8000

10000

2022年 2023年 2024年

2022-2024各仲裁机构投融资争议数量

中国国际经济贸易仲裁委员会 上海国际仲裁中心 深圳国际仲裁院

228
203

133

74 65 60
32 30 27 26

0

50

100

150

200

250

广东 北京 上海 江苏 浙江 山东 陕西 湖南 新疆 河北

2020-2024股权回购案件地域分布情况



汉坤股权回购纠纷实务指引（第二版） 

 

 

11 

而对于约定仲裁管辖的案件，当事人选择的仲裁委员会通常也较为集中地分

布在北京（贸仲、北京仲裁委员会），上海（上海国仲、上海仲裁委员会）和广

东（深圳国际仲裁院、广州仲裁委员会）等地。 

相应的，经济发达地区凭借更丰富的案件审理经验，往往更能够了解股权回

购纠纷的实质特征和主要争议，有助于提高案件审理的效率以及形成更具一致性

的裁判观点。 

二、 案件程序性特征分析 

（一） 法院级别及审理程序 

在法院审理级别上，各基层人民法院审理的股权回购纠纷案件数量最多，达

到 594 件（54.5%），中级人民法院审理的案件数量次之，为 407 件（37.34%），

高级人民法院审理的案件数量较少，仅 77 件（7.06%），而进入专门法院和最高

人民法院的案件数量最少，分别为 8 件（0.73%）和 4 件（0.37%）。 

在审理程序方面，约有一半以上的一审案件进入二审程序，可见争议各方就

股权回购的法律问题认定存在显著矛盾及分歧，但基于我国两审终审制的限制，

进入再审程序的案件仅有 8 件（0.74%）。 

  

（二） 各方聘请律师情况 

股权回购案件涉及不同法律法规的理解与适用、多重争议焦点的梳理与论证、
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财务状况及估值分析等多领域复杂问题，具有高度专业性。根据梳理结果，实践

中，高达 64.68%的案件当事人双方均聘请律师参与案件审理，仅有 8.99%的案件

双方均未未聘请律师。可见，基于股权回购案件的专业门槛和法律博弈特性，律

师的专业介入成为保障当事人权益的关键环节。 

 

（三） 案件审理期限 

基于股权回购案件的复杂性，司法实践中多数案件从立案到判决作出往往历

经较长周期。我们注意到，仍然有 4 起案件的审理期限在 15 日以内，据审查，

系因该等案件为二审程序或适用简易程序，且不涉及对案件基本事实、法律关系

及基础合同效力的分歧。而对于审理期限超过一年的案件，相关案件均呈现出复

杂且呈现多元化的法律特征。 
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以北京地区的 26 起审理期限在一年以上的案件为例，其中 5 起案件涉及香

港、美国等跨境商事主体，存在法律适用冲突及国际私法问题；6 起案件的争议

标的为数亿元巨额回购款；14 起案件涉及连带保证、夫妻共同债务、瑕疵减资责

任等较为复杂的责任形态及疑难法律问题；11 起案件涉及到回购条款履行状态

核查、财务会计审计、股权价值评估及笔迹鉴定等问题。此外，还有 2 起案件需

协调处理与关联诉讼、破产程序的程序衔接问题。需要说明的是，前述分析仅仅

是就案件的显著特点进行归纳，事实上，绝大多数案件会同时涉及上述多重复杂

因素，进一步反映出股权回购案件的审理难点。 

（四） 案件争议标的额 

股权回购案件中，争议标的额在 50 万元以上的案件达 787 件（80.47%），

其中 1000-5000 万元的高额争议标的案件占比最高（29.24%），5000 万元以上的

超大规模争议案件亦有 117 件（11.96%）。通过梳理该等高标的争议案件可知，

实践中，大规模的股权投资往往涉及回购溢价（企业估值测算）、业绩补偿、高

额违约金和复利条款等，体现出股权回购案件的复杂性及高风险性特征。 

 

三、 件实体问题研判 

为了进一步说明股权回购纠纷的常见实体特征，我们在前述检索结果中选取

2020 年至 2024 年北京法院的案例为样本对相关案例进行了具体研究和统计，并

将统计结果简述如下： 
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争议标的额统计
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（一） 回购义务人：以创始股东回购为主 

基于承担回购义务的主体进行分类，股权回购可以分为仅目标公司的股东承

担回购义务（通常是创始股东，占比 65%）、仅目标公司承担回购义务（占比 10%）

以及创始股东和目标公司均承担回购义务（占比 25%）三类。可见，在股权回购

纠纷中，高达 90%的创始股东因承担回购义务而被起诉，仅主张由目标公司承担

回购义务的案例则仅有 10%。 

 

在过往的司法实践中，对于创始股东承担回购义务的约定，裁判机构一般均

会认定有效并支持投资人要求创始股东履行回购义务的请求。然而，对于约定目

标公司承担回购义务的情形，则一直面临着被认定无效或无法履行的风险，特别

是在 2019 年底《九民纪要》发布后，投资人在未经减资程序的前提下要求目标

公司承担回购义务基本不会得到支持（详见本书第二章第一节内容）。 

因此，上述数据的情况一定程度上反映了投融资双方的谈判地位，对于投资

人而言，由于主张目标公司回购难以得到支持，当然会要求创始股东承担回购义

务。而对于融资方而言，创始股东承担回购义务意味着其因创业而承担的风险敞

口增大，有可能需要用自己的个人财产来填补创业失败的后果。在融资过程中，

由于目标公司的资金需求，创始股东在谈判中往往处于相对弱势地位，从而被迫

接受投资人关于承担回购义务的要求。 

随着经济下行的压力导致创业风险的增大，投资人往往更多地要求约定对赌

条款作为减少投资风险的保障，且要求由创始股东作为股权回购的义务方；而另

一方面，越来越多的创始股东认识到对赌的风险，拒绝以其个人财产承担回购义

务。在这一背景下，投融资实践中产生了以所持目标公司股权/股权价值为限的创

65%

25%

10%

回购义务人

创始股东

创始股东＋目标公司

目标公司
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始股东回购责任上限条款并在近年来得到了越来越多的应用（详见第二章第四节

内容）。 

（二） 回购触发条件：以特定期限内完成上市为主 

回购触发条件是指回购义务主体就目标公司在未来一定时间期限内应实现

的发展目标作出承诺，如果目标公司未在约定期限内达到设定的目标，投资人就

可以行使回购权。常见的回购条件通常包括： 

 

1. 上市型回购条件（占比 65%3） 

上市型回购条件，是指目标公司在约定期限内完成首次公开发行上市或被上

市公司整体收购。 

作为应用最为广泛的回购条件，上市型回购条件通常能够满足投资人的基本

诉求：第一，目标公司完成上市后或在目标公司被并购的过程中，投资人通常能

够以较高的价格顺利实现对目标公司的退出，故上市型回购条件与投资人利益的

关联最为直接；第二，目标公司是否完成上市非常客观且易于确定，回购义务人

难以就回购条件是否触发提出抗辩。 

实践中，投资人为了进一步保障自身权利，还有可能对上市型回购条件进行

进一步的明确或限制：（1）由于不同证券市场的交易环境不同，投资人可能限

定目标公司在特定交易所的特定板块上市；（2）如果目标公司已确定不可能在

 
3 由于三种回购条件可能同时存在，故该数据比例代表三种回购条件约定之间的相对比例，而不代表该种

回购条件占总体案件数量的比例。 

65%

26%

9%

常见回购触发条件

上市型回购条件

业绩型回购条件

违约型回购条件
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约定期限内完成上市，投资人通常希望能够在约定期限之前提前主张回购，故投

资人也会将不能在约定期限完成上市的情形（如目标公司提出上市申请后被监管

机构否决、注册会计师无法出具无保留意见的审计报告等）纳入回购触发条件。 

2. 业绩型回购条件（占比 26%） 

业绩型回购条件，是指目标公司承诺在一定期限的利润、收入等财务数据达

到特定指标，如未达到该特定指标，则触发回购。常见的业绩型回购条件如“目

标公司在某年份经审计的净利润（扣非净利润）/主营业务收入低于一定数额”或

“目标公司在特定期间累计实现净利润（扣非净利润）低于一定数额”。 

由于业绩承诺往往对应着具体的财务数据，具有可以进行量化的特点，故更

多地适用于业绩补偿型的对赌协议；而对于股权回购型对赌，由于业绩承诺与投

资人的退出利益实现没有必然的联系，应用相对较少。 

此外，虽然业绩型回购条件是否触发具有较为客观的判断标准，但相关财务

数据的确定有赖于审计师进行审计的结果，而在目标公司拒绝配合的情况下，不

排除难以出具审计报告或双方对审计结果存在争议的可能性。因此，业绩型回购

的触发条件相对上市型回购的触发条件更为模糊。 

3. 违约型回购条件（占比 9%） 

违约型回购条件，是指回购义务人和/或目标公司承诺不会进行特定行为。常

见的禁止行为包括“严重违反交易文件的约定”、“违法法律规定”、“存在重

大诚信问题”等。 

与前两类回购条件均指向实现特定目标不同，违约型回购条件属于负面禁止

型的约定。相应的，违约型回购条件关注的是风险事件的发生，以保证投资人可

以及时止损，提早从目标公司脱身。 

相比之下，违约型回购条件的证明难度较大，在诉讼/仲裁实践中实际被运用

的情形也相对较少：（1）投资人通常需要就特定违约行为承担初步的举证责任，

但由于投资人往往不直接参与目标公司经营，搜集相关证据存在一定难度；（2）

违约型回购条件的约定中往往会设置“严重违反”、“造成重大不利影响”等限

制，故除了特定违约行为外，投资人还需说明该违约行为影响的严重性，而严重
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性的判断具有一定主观性，故此类回购条件的主张能否得到支持往往具有不确定

性；（3）即便不约定严重性限制，法院也可能从合同目的的角度出发，对违约

行为的程度进行审查；（4）正因为违约型回购条件的实际影响难以判断，投资

人发现违约行为后有可能需要进一步考虑，有可能不会立即提出回购主张。 

但近年来，随着风险意识的不断加强，投资人往往更加关注对目标公司经营

过程的监督，避免后续上市型回购触发时目标公司的价值已大幅下降。因此，涉

及主张违约型回购条件的纠纷也有逐步增多的趋势。 

（三） 常见争议焦点 

基于样本案例体现的结果，股权纠纷中常见的争议焦点主要包括股权回购条

款的效力和可履行性（占比 18%4）、回购触发条件是否成就（占比 31%）、回

购价款的具体计算方式（占比 27%）等问题。 

 

在审查股权回购纠纷案件时，回购条款的效力和可履行性是裁判机构最先审

查的基础问题，虽然《九民纪要》已经设置了较为明确的裁判标准，但原被告（即

投资人和回购义务人）双方仍有提出相关主张（抗辩）的权利，故回购条款的效

力和可履行性仍然是相关纠纷中最常见的争议焦点之一（详见本书第二章内容）。 

回购条件成就是投资人回购权的必要前提，因而回购条件成就与否同样是案

件审理的关键。如前一部分所述，不同类型的回购条件的明确程度不同，而不明

确的回购条件则往往导致当事人之间产生争议。对此，裁判机构会审查合同文本、

 
4 同上一部分，由于一个案件中可能同时涉及多个争议焦点，故该数据比例代表各争议焦点之间的相对比

例，而非该争议焦点占总体案件数量的比例。 

31%

27%

18%

24%

常见争议焦点

回购条件是否成就

回购价款的计算

回购条款的效力

其他
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缔约背景来探求当事人订立合同时的真实意思，并结合双方当事人提交证据的情

况进行综合判断。同时，在特定情形下，裁判机构还需要考察各方是否存在不正

当地促成或阻止回购条件成就等特殊问题（详见本书第三章、第六章第一节等内

容）。 

如果确定投资人享有回购权后，双方的主要争议往往会放在回购价款的具体

金额计算相关的问题上，如在协议约定不够明确时如何确定回购价款起算时点、

回购价款的收益部分与违约金是否能够同时计算、投资收益的利率上限、复利计

算是否应得到支持等（详见本书第五章第一节内容）。 

除了上述常见的基础问题外，回购义务方还可能在其他方面提出抗辩，如涉

及回购责任上限的约定（详见本书第二章第四节内容）、回购权的行使期限要求

（详见本书第四章第一节内容）、上市过程中的对赌条款清理等特殊情况（详见

本书第六章第二节内容）等都可能引发投资人与回购义务人的进一步争议。 

此外，如果涉及跨境的投融资交易，则不仅交易结构更加复杂，投资人回购

权的行使、回购义务人财产的执行等也会因为境外的公司架构而产生更多复杂的

实操问题，我们也会在第七章进行详细分析。 

（四） 案件裁判结果 

整体来看，实践中股权回购案件得到支持的案例占绝大多数，其中，一审全

部或部分支持的比例高达 84.52%，二审维持原判的比例高达 73.4%，在相应程序

中呈现显著比例。与之相反，被驳回及改判的案例占比相对较少。 

  

84.52%

0.14% 12.45%

2.89%

一审案件裁判结果

全部/部分支持 驳回起诉

驳回全部诉讼请求 其他

73.40%

26.09%

0.51%

二审案件裁判结果

维持原判 改判 其他
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在驳回全部诉讼请求的案件中，被驳回的理由主要有如下几种：（1）回购

触发条件未成就；（2）投资人在签订对赌协议后又签订了其他补充协议，明确

放弃股权回购权；（3）起诉请求确认对赌协议无效；（4）仅起诉目标公司履行

回购义务，但目标公司未履行减资程序等。在二审及再审的改判的案件中，法院

改判的理由如下几种：（1）对赌协议的效力认定错误，主要系是否经所有股东

签署等形式问题的认定；（2）原审法院对回购条件是否成就认定错误；（3）原

审法院对补偿标准认定错误等。该等结果更加表明，非因特殊情况，回购协议的

签署及回购条件的触发往往伴随着极高风险。 

根据我们的经验，投资人获得胜诉判决与实际回收股权回购款往往还存在理

想与现实的巨大鸿沟。实践中，因股权回购的触发往往伴随着公司经营不善，目

标公司及创始股东多无力履行该等高额回购款项，进入执行程序的案件平均回款

率不足 10%。据公开信息查询，已有多位创始人因无力履行回购义务而成为失信

被执行人。 

基于该等实证分析，我们结合近年来处理大量股权回购纠纷案件的实践经验，

从境内、境外角度全方位对股权回购纠纷的常见争议焦点和前沿问题进行了详细

的分析，以供创业公司、投资人、创始股东等各方参考。 
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第二章 回购义务主体与回购责任 

本章引言 

作为股权投资中的一种常见工具，对赌协议在我国一直备受投资人的“青睐”，

但我国法律、司法解释上长期缺乏关于对赌协议的明确规则，特别是最核心的对

赌协议效力和履行问题也存在较大争议。 

《九民纪要》颁布后，人民法院审理对赌协议的基本裁判思路得到了明确，

即区分不同的回购义务主体（创始股东承担回购义务/目标公司承担回购义务）分

别进行判断，前者原则上不存在障碍，但对后者提出了完成减资的前置程序要求。 

在此基础上，本章将进一步聚焦回购责任承担问题，研究不同回购义务人承

担回购责任所涉及的具体、前沿法律问题，具体包括： 

1. 如未约定创始股东之间承担连带责任，如何认定各回购义务人的责任承

担方式？ 

2. 目标公司为创始股东的回购义务承担连带责任的性质如何？如果构成或

明确约定为连带责任保证，要求目标公司承担保证责任是否还需要履行减资程序

要求？ 

3. 如果目标公司未能履行回购义务，是否能够承担相应的违约责任？ 

4. 协议约定创始股东责任上限如何理解？“以股权为限”与“以股权价值

为限”的区别是什么？“故意、重大过失或欺诈”等排除条件如何适用？ 
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第一节 回购义务的主体和可履行性 

《九民纪要》颁布后，人民法院审理对赌协议的基本裁判思路得到了明确，

指出：“人民法院在审理‘对赌协议’纠纷案件时，不仅应当适用合同法的相关

规定，还应当适用公司法的相关规定；既要坚持鼓励投资人对实体企业特别是科

技创新企业投资原则，从而在一定程度上缓解企业融资难问题，又要贯彻资本维

持原则和保护债权人合法权益原则，依法平衡投资人、公司债权人、公司之间的

利益”。 

具体到合同效力和可履行性的认定，《九民纪要》原则上延续了此前司法实

践中界分式的思路，即区分创始股东回购与目标公司回购进行不同的判断：（1）

对于投资人与目标公司股东对赌的情形，如果不存在其他无效事由，原则上应当

认定有效；（2）对于投资人与目标公司对赌的情形，法院不能仅因属于对赌协

议而认定合同无效，但应当根据《中华人民共和国公司法》（下称“（《公司法》”）

关于“股东不得抽逃出资”及股份回购的强制性规定确定是否可以要求目标公司

履行。 

一、 创始股东作为回购义务人的情形 

创始股东（或称创始人）5作为回购义务人，即在回购条件触发后，投资人有

权要求目标公司的创始股东受让投资人所持目标公司股权，向投资人支付股权回

购价款。由于此类回购属于创始股东和投资人之间的约定，不直接涉及目标公司、

公司债权人或其他股东的利益，故法院在审理创始股东回购的案件时原则上无需

考虑《公司法》的相关规定，只需根据合同效力判断的一般规则认定即可。 

因此，早在 2012 年的“海富案”中，最高人民法院即确立了“与股东对赌

有效”的裁判原则。《九民纪要》进一步明确：“对于投资人与目标公司的股东

或者实际控制人订立的‘对赌协议’，如无其他无效事由，认定有效并支持实际

履行，实践中并无争议”。 

 
5 除目标公司外，提供回购承诺的主体可能既包括创始股东，也包括投资人外的其他股东（如股权转让方、

其他利益相关的股东等）或非股东的第三方。实践中，由于创始股东提供回购承诺为最典型的情况，故本

书统一简称为创始股东或创始人。 

https://law.wkinfo.com.cn/document/show?collection=legislation&aid=MTAxMDAxMjk3OTM=&language=%E4%B8%AD%E6%96%87
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因此，创始股东承担对赌义务的有效性一般不存在争议。但由于商业实践的

复杂性，在部分交易安排下，创始股东仍可能认为要求其承担对赌义务并不公平

并提出抗辩，常见问题包括： 

1. 为其他股东所转让股权提供对赌的效力问题？ 

实践中，投资人投资目标公司的主要方式分为对目标公司进行增资和受让老

股两种。对于目标公司增资的情形，由于目标公司取得融资明显有助于公司发展，

与创始股东的利益一致，故创始股东为投资人提供回购承诺符合商业逻辑；而对

于老股转让的情形，常见情况是创始股东 A 向投资人转让其所持目标公司股权，

并向投资人提供对赌承诺，在此情形中，由于创始股东 A 直接获得了股权转让

的收益，其向投资人提供对赌也有明显的逻辑支持。 

但在实践中，还可能发生的情况是，创始股东 B 向投资人转让目标公司股

权，创始股东 A（（通常是大股东或核心创始人）为另一股东 B 的股权转让交易提

供回购承诺。在这种情况下，创始股东 A 可能以其没有在股东 B 的股权转让交

易中获取利益，要求其承担回购责任有失公平为由提出抗辩。 

我们倾向于认为，创始股东的股权回购本质上是回购义务方与投资人之间的

约定，只要符合意思自治的基本原则（即不存在欺诈、胁迫的情形），即应为合

法、有效，其商业逻辑并非法院考察的关键。而且，在符合意思自治原则的情况

下，创始股东 A 为其他股东 B 的股权转让交易提供回购承诺通常也符合一定的

商业逻辑（如 A 与 B 存在一定关联关系、引入投资人促进目标公司的未来发展、

同时涉及增资和股权转让的整体交易安排等），显然不构成法律上的显失公平等

可能对合同效力构成影响的情形。 

因此，司法实践中一般也认为目标公司大股东为其他股东转让股权提供对赌

属于当事人的意思自治，是当事人为促成交易，对商事风险作出的合理安排，除

非存在违反国家法律、行政法规的禁止性规定等其他无效事由外，合同应当认定

为有效。 
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案例评析：李某、杨某股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）鲁 07 民终 6857 号 

审理法院：山东省潍坊市中级人民法院 

审结日期：2020.04.13 

基本

案情 

2017 年 6 月 15 日，杨某（甲方）与李某（乙方）、某农资股份公

司（丙方）签订《回购协议》，约定甲方通过中小企业股份转让

系统以协议转让方式自愿购买某农资股份公司股票 40,000 股，价

格 6.5 元/股。为了保障各方的合法权益，各方协调一致达成以下

协议：若某农资股份公司在截至 2017 年 12 月 31 日仍未转为做市

交易，甲方有权选择在 2018 年 1 月 1 日起的 60 个工作日内要求

乙方按照年化收益 9%的溢价向甲方回购上述购买的全部股份。 

同日，杨某以 6.5 元/股价格买入某农资股份公司股票 40,000 股，

金额共计 260,000 元。2018 年 3 月 12 日，杨某出具《回购申请

书》，因某农资股份公司截至 2018 年 3 月 9 日仍未转为做市交

易，要求李某按照协议约定的价格回购杨某所持 40,000 股股票。 

因李某未回购上述股票，杨某于 2019 年 3 月 20 日向法院起诉，

要求判令李某以 302,900 元的价格回购杨某持有的 4 万股某农资

股份公司股票，李某抗辩称杨某购买的案外人孟某的股票，与李

某无任何关系，涉案股权转让款也不是由李某或某农资股份公司

收取，李某不承担任何责任。 

法院

观点 

一审法院认为，杨某、李某、某农资股份公司之间的回购协议系

双方当事人之间真实意思表示，属于意思自治范畴，故应予充分

尊重。双方约定某农资股份有限公司未在一定期限内转为做市交

易为触发股权回购的条件，上述约定并未违反我国强制性法律法

规，亦不属于显失公平，侵害一方当事人权利，故该《回购协议》

合法有效，股权回购条款对双方均具有约束力，双方均应恪守履
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案例评析：李某、杨某股权转让纠纷二审民事判决书 

行。 

二审法院进一步指出：案涉股权回购协议系杨某与李某的真实意

思表示，李某在协议中的承诺及应承担的相应民事责任，不会损

害到公司、其债权人以及某农资股份公司其他股东的利益，故不

违反法律、行政法规中效力性强制性规定，合法有效。……李某

作为协议中具有回购义务的回购方，按照协议约定，只要杨某受

让某农资股份公司股票后，在协议约定的回购条件成就时，李某

即负有回购股票的义务，该回购义务不以杨某是否直接受让李某

本人的股票为前提，故李某作为被告的主体亦为适格。李某以其

二审提交的证据可以证明其本人股票转让受限且未发生变动为由

否认其回购责任，与协议约定明显不符，对此亦不予支持。 

案例 

评析 

本案中，法院直接根据合同约定对回购义务方的抗辩作出了回应，

指出了协议约定的回购义务不以投资人是否直接受让回购义务方

所持目标公司股权为前提，只要协议约定的回购条件成就，回购

义务方即应依约履行回购义务。 

实际上，此类情形往往发生在投资人希望取得目标公司更多的股

份而大股东又不希望过多转让自身所持股票而导致持股比例下降

的情形。因此，投资人会考虑分别从大股东和其他股东处受让目

标公司部分股份，并将大股东提供回购作为交易整体条件之一。

因此，即便大股东未从其他股东所持股份的转让中直接受益，但

由于大股东提供回购系满足投资人需求，促进整体交易达成的条

件之一，同样具有其商业逻辑。因此，即便在更加注重考虑商业

实质和合理性的仲裁案例中，要求大股东为其他股东股权转让提

供对赌的约定同样经得起考验。 

实践中，另一种更为常见的情形是全体创始股东或多位创始股东共同为某一

位创始股东对外转让股权提供对赌承诺，由于创始股东之间往往存在关联或利益
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关系，此类约定效力同样会得到法院的支持。如在（2019）川 01 民初 4333 号案

件中，某投资基金从某实业公司受让目标公司股权，某实业公司和另一股东刘某

共同向某投资基金作出业绩承诺，四川省成都市中级人民法院指出：案涉协议中

关于目标公司的业绩承诺、退出安排、股权回购主体、条件、对价等约定清晰明

确，属于公司股东之间对投资合作风险的自愿处置，系当事人的真实意思表示，

不违反法律、行政法规的强制性规定，应为合法有效。某实业公司、刘某应按照

协议约定履行股权回购义务，并支付相应股权转让款。 

2. 股东身份对回购义务的影响？ 

由于从投资人完成对目标公司的投资到约定的对赌条件触发往往需要一定

时间，在此段期间内，部分作为回购义务人的股东（通常为非核心的创始人）可

能已将其持有的股权全部转让给他人，退出了目标公司的经营。在此情况下，该

股东可能主张其已不是目标公司的股东，不应再承担回购义务。 

如前所述，由于回购义务是回购义务人与投资人约定的权利义务，而非必然

依附于股东身份而存在“股东义务”，故多数案例认为股权转让原则上不会导致

回购义务的转移。且在未取得投资人明确同意的情况下，回购义务人如仅通过转

让股权的方式即可摆脱其回购义务则明显有损投资人的利益。 

因此，除非在股权转让的过程中，投资人已明确同意豁免该退出股东的回购

义务或者明确同意由股权受让方承继对应的回购义务等情形外，已退出的股东一

般仍需继续按约定承担回购义务；同样的，受让该股权的新加入股东原则上不因

取得股权而承担回购义务。 

案例评析：夏某与某股权投资基金（有限合伙）等公司增资纠纷上诉案 

案件

信息 

案号：（2018）沪 01 民终 13187 号 

审理法院：上海市第一中级人民法院 

审结日期：2019.01.21 

基本

案情 

某股权投资基金与丁某、吕某、夏某、某电子科技公司、孙某（目

标公司原股东）等共同签订《股权投资框架协议》，约定原股东
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案例评析：夏某与某股权投资基金（有限合伙）等公司增资纠纷上诉案 

另行设立 Z 公司收购目标公司的全部股权，某股权投资基金及其

他投资人对 Z 公司进行增资，成为 Z 公司的股东。同时，原股东

连带及不可撤销地向包括某股权投资基金的全体投资人就 Z 公司

的业绩作出承诺，并约定了股权回购条款。 

在原股东设立 Z 公司收购目标公司股权的过程中，夏某和某电子

科技公司不再继续持有目标公司的股权，也没有成为 Z 公司股东。 

2018 年 1 月 16 日，因 Z 公司未实现约定的业绩承诺，某股权投

资基金向法院提起诉讼，要求丁某承担回购义务，吕某、夏某、

某电子科技公司承担连带责任。夏某抗辩称 Z 公司成立后其不再

是 Z 公司的股东，不应承担回购义务。 

法院

观点 

一审、二审法院均认为，《股权投资框架协议》中夏某是作为原

股东签订协议，原股东系回购义务的承诺者和履行者，故夏某认

为 Z 公司成立后其不再是 Z 公司股东、其不应当承担回购义务的

诉请，无合同依据，难以支持。 

案例

评析 

本案明确了法院并不认为回购义务与目标公司股东身份存在关

联，认定承担回购义务的根本依据还是当事人间关于回购义务主

体的约定。因此，回购义务人不因其失去目标公司股东资格而无

需履行对赌义务。 

同样的，投资人也无权要求受让股权的新股东承担回购义务。如

在（2013）浦民二（商）初字第 3183 号案件中，被告刘某受让了

回购义务人严某所持目标公司 2%的股权，原告投资人要求刘某与

严某等创始股东共同承担回购义务，法院认为：被告刘某虽然成

为目标公司股东，但其并非投资合作框架协议的签约主体，原告

亦无充分证据证明其自愿承担投资合作框架协议中丙方应承担的

回购义务，因此，原告无权要求被告刘某回购股权。 
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但也需要注意的是，如果对赌协议约定的回购义务人并未明确到某一具体主

体，而是以某些指代性的称谓表述，如约定“控股股东”、“实际控制人”承担

对赌义务，则在目标公司“控股股东”、“实际控制人”发生变化的情况下，法

院需要综合考虑当事人的真实意思作出判断。 

案例评析：浙江某农业装备有限公司、 

某农业装备有限公司股权转让纠纷再审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）浙民再 212 号 

审理法院：浙江省高级人民法院 

审结日期：2019.10.15 

基本

案情 

2012 年 6 月 11 日，某投资公司和某农业装备公司、杨某等签订

《增资协议》《增资协议之特别协议》，约定对某农业装备公司

进行增资，某投资公司以 1000 万元认购 222.22 万元出资额，占

增资后公司注册资本的 3.33%。 

同月 28 日，上述各方签订《增资协议之补充协议》，约定如某农

业装备公司未能于 2015 年 12 月 31 日前完成首次公开发行股票

并上市，新股东有权要求公司或控股股东回购或受让新股东持有

的公司股权。 

2016 年 5 月 12 日，某农业装备公司召开临时股东会，同意杨某

无偿转让 81%股权给浙江某农业装备公司；16-17 日，杨某与浙江

某农业装备公司签订《股权转让协议》《股权转让补充协议》，

约定由浙江某农业装备公司继承杨某的股东权利和义务。 

因某农业装备公司未能在约定期限内完成上市，某投资公司向法

院起诉，要求某农业装备公司、浙江某农业装备公司、杨某回购

或受让其所持股权。 

法院

观点 

二审法院认为：根据《补充协议》回购条款的约定，股权受让义

务主体为控制股东。《增资协议》中专门就控制股东的定义进行
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案例评析：浙江某农业装备有限公司、 

某农业装备有限公司股权转让纠纷再审民事判决书 

明确约定，即指在该企业中拥有 50%以上股权、表决权或权益……

的股东。在浙江某农业装备公司与杨某签订《股权转让协议书》

及《股权转让补充协议》受让其全部股份后，即成为了目标公司

的控制股东。故一审法院认为杨某原先因控股股东身份所承担的

责任由浙江某农业装备公司承担，并无不当。 

再审法院进一步说明：杨某主张浙江某农业装备公司在受让杨某

股权义务后继受了股权回购义务，符合日常常理和普通人对股权

转让标的物的判断。……综合浙江某农业装备公司在受让股权时

对控股股东存在股权回购义务系明知、案涉控股股东回购义务属

股东义务、杨某在转让股权时并未明确保留股权回购义务以及诚

实信用原则，本院认定案涉股权回购义务应由浙江某农业装备公

司继受。 

案例

评析 

本案裁判结果与其他案例存在差别的主要原因在于协议约定的回

购义务人为“控股股东”，浙江某农业装备公司在受让案涉股权

时约定一并受让股东的义务，某投资公司在诉讼过程中以其等实

际行动同意了该义务的转让等多种特殊因素共同导致。 

如果不考虑其他因素，即对赌协议仅约定为目标公司的“实际控

制人”、“控股股东”承担对赌义务，则当事人的真实意思更可

能还是由签订协议当时的“实际控制人”、“控股股东”提供对

赌，则我们理解回购义务人原则上仍不应基于股权转让而发生变

化，而应按照协议签订时的情况确定回购义务主体。 

二、 目标公司作为回购义务人的情形 

目标公司作为回购义务人，即在回购条件触发后，投资人有权要求目标公司

回购投资人所持股权并向投资人承担回购价款支付义务。与创始股东承担回购义

务不同，目标公司回购涉及合同法与公司法的交叉问题，其效力也因此长期存在
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一定争议。 

1. 海富案：“与目标公司对赌无效，与公司股东对赌有效” 

在被称为对赌第一案的“海富案”的再审判决中，最高人民法院认定投资人

与目标公司之间的对赌协议，会导致投资人取得脱离公司经营业绩的收益，损害

公司和债权人的合法权益，因而违反了法律和行政法规的强制性规定，应属无效。

该案件判决后，后续法院对于“对赌协议”效力的判定多以该案件作为指引，在

实践中逐步出现了“与目标公司对赌无效，与公司股东对赌有效”的裁判观点。 

案例评析：甘肃某有限公司、香港某有限公司与 

苏州某投资有限公司、陆某增资纠纷民事判决书（“海富案”） 

案件

信息 

案号：（2012）民提字第 11 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2012.11.07 

基本

案情 

香港某有限公司（“香港公司”）为甘肃某有限公司（“甘肃公

司”）100%控股股东。 

2007 年，苏州某投资有限公司（“苏州公司”）与香港公司、甘

肃公司及甘肃公司法定代表人陆某共同签订《增资协议书》，约

定苏州公司对甘肃公司增资 2000 万元，增资后持有甘肃公司

3.85%的股权。《增资协议书》同时约定，若甘肃公司未能完成业

绩要求，苏州公司有权要求甘肃公司、香港公司进行补偿。 

2009 年 12 月，因甘肃公司未实现约定利润目标，苏州公司向兰

州市中级人民法院提起诉讼，请求判令甘肃公司、香港公司、陆

某向其支付协议补偿款。 

法院

观点 

最高人民法院再审认为，《增资协议书》中的业绩补偿条款使得

苏州公司的投资可以取得相对固定的收益，该收益脱离了甘肃公

司的经营业绩，损害了公司利益和公司债权人利益，应为无效。

但香港公司对于苏州公司的补偿承诺并不损害公司及公司债权人
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案例评析：甘肃某有限公司、香港某有限公司与 

苏州某投资有限公司、陆某增资纠纷民事判决书（“海富案”） 

的利益，不违反法律法规的禁止性规定，是当事人的真实意思表

示，是有效的。 

案例

评析 

海富案的判决解决了对赌协议实践早期的诸多问题，确定了“投

资人与股东对赌有效，与目标公司对赌无效”的基本裁判思路，

对对赌协议纠纷的审理产生了广泛深远的影响。 

但是，“损害了公司利益和公司债权人利益”本身并非法定的合

同无效事由，最高院的说理也并未具体论述目标公司回购本身如

何损害公司和债权人利益、投资人与目标公司约定回购是否属于

恶意串通等问题，故该判决认定目标公司对赌无效的依据在法律

逻辑上仍未完全明晰。 

2. 华工案：“与目标公司之间的对赌协议有效” 

然而，上述裁判规则被 2019 年 4 月江苏高院作出的“华工案”判决结果打

破，该案例认可了投资人与目标公司对赌协议的效力，再一次在实务界引起广泛

讨论。 

在“华工案”中江苏高院认为，对赌协议是目标公司及其全体股东的真实意

思表示，协议中约定的回购款相比同期企业融资成本并不明显过高。《公司法》

并不禁止有限责任公司回购本公司股权，有限责任公司回购本公司股权不当然违

反我国《公司法》的强制性规定。有限责任公司在履行法定程序后回购本公司股

权，亦不会损害公司股东及债权人利益，亦不会构成对公司资本维持原则的违反，

法院认定投资人与目标公司之间的对赌协议有效。 
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案例评析：江苏某投资有限公司与扬州某股份有限公司、 

潘某等请求公司收购股份纠纷再审民事判决书（“华工案”） 

案件

信息 

案号：（2019）苏民再 62 号 

审理法院：江苏省高级人民法院 

审结日期：2019.04.03 

基本

案情 

2011 年 7 月，江苏某投资有限公司（“江苏公司”）与扬州某股

份集团有限公司（“扬州公司”）及扬州公司原股东等共同签订

了《增资扩股协议》，约定江苏公司向扬州公司增资 2200 万元，

取得扬州公司对应人民币 200 万元的注册资本。 

同日，江苏公司又与扬州公司等签订《补充协议》，约定若扬州

公司未能在指定日期前完成境内资本市场上市或其他特定情形出

现，江苏公司有权要求扬州公司回购江苏公司所持有的全部扬州

公司股份。 

2011 年，因扬州公司未能如期上市，江苏公司起诉要求扬州公司

和 11 名股东支付股权回购款本金及利息和罚息。 

法院

观点 

一审、二审法院均沿用了最高院在“海富案”中的观点，即认为

回购约定在不具备法定回购股权的情形以及不需要经过法定程序

的情况下，直接由公司支付对价而抛出股权，使股东可以脱离公

司经营业绩、不承担公司经营风险而即当然获得约定收益，损害

了公司、公司其他股东和公司债权人的权益，进而认定案涉股权

回购约定因违反《公司法》禁止性规定且违背公司资本维持和法

人独立财产原则而无效。 

再审法院江苏省高级人民法院推翻了一审、二审法院的裁判观点，

认为与公司签订的对赌协议有效。再审法院指出了：（1）我国《公

司法》并不禁止有限责任公司回购本公司股份，有限责任公司回

购本公司股份不当然违反我国《公司法》的强制性规定；（2）案
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案例评析：江苏某投资有限公司与扬州某股份有限公司、 

潘某等请求公司收购股份纠纷再审民事判决书（“华工案”） 

涉对赌协议中关于股份回购的条款内容，是当事人特别设立的保

护投资人利益的条款，属于缔约过程中当事人对投资合作商业风

险的安排，系各方当事人的真实意思表示；（3）该约定虽为相对

固定收益，但约定的年回报率为 8%，与同期企业融资成本相比并

不明显过高，不存在脱离目标公司正常经营下所应负担的经营成

本及所能获得的经营业绩的企业正常经营规律等多项理论，论证

支撑了其观点。 

案例

评析 

华工案判决指出了只要目标公司履行法定程序（如减资程序等）

后回购本公司股份，则不会必然损害目标公司股东及债权人利益，

即目标公司承担回购义务是具备“履行可能性”的，故对赌回购

协议不必然违反我国《公司法》的强制性规定之观点，成为法院

认定投资人与目标公司对赌协议有效的第一案，对于处理类似纠

纷有积极意义。 

需要进一步说明的是，该案与《九民纪要》规定出台后形成的裁

判规则不完全相同，华工案判决实际上不仅仅是指出公司回购存

在“履行可能性”，该案例也认为目标公司未及时履行股权回购

有关程序属于违约行为，并直接（在未进行减资程序的情况下）

判决扬州公司在判决生效后 10 日内向江苏公司支付回购价款。 

3. 九民纪要：区分与公司对赌的效力问题与可履行性问题 

2019 年 11 月，最高人民法院发布的《九民纪要》进一步明确对赌协议争议

案件的裁判观点，吸收了“华工案”等案例的裁判观点，从而形成了区分与公司

对赌的效力与可履行性的裁判意见。 

《九民纪要》第 5 条提出：“投资方与目标公司订立的‘对赌协议’在不存

在法定无效事由的情况下，目标公司仅以存在股权回购或者金钱补偿约定为由，

主张‘对赌协议’无效的，人民法院不予支持，但投资方主张实际履行的，人民
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法院应当审查是否符合公司法关于‘股东不得抽逃出资’及股份回购的强制性规

定，判决是否支持其诉讼请求。 

投资方请求目标公司回购股权的，人民法院应当依据《公司法》第 53 条关

于‘股东不得抽逃出资’或者第 162 条关于股份回购的强制性规定进行审查。经

审查，目标公司未完成减资程序的，人民法院应当驳回其诉讼请求。 

投资方请求目标公司承担金钱补偿义务的，人民法院应当依据《公司法》第

53 条关于‘股东不得抽逃出资’和第 210 条关于利润分配的强制性规定进行审

查。经审查，目标公司没有利润或者虽有利润但不足以补偿投资方的，人民法院

应当驳回或者部分支持其诉讼请求。今后目标公司有利润时，投资方还可以依据

该事实另行提起诉讼”。 

可见，《九民纪要》的观点虽然同样认可了与目标公司对赌协议的“有效性”，

但对其“可履行性”则需进一步根据公司情况讨论。《九民纪要》明确指出在“投

资方请求目标公司回购股权”的情形下，“目标公司未完成减资程序的，人民法

院应当驳回其诉讼请求”，而未强制赋予目标公司完成减资程序的义务；在“投

资方请求目标公司承担金钱补偿义务”的情形下，法院则需审查目标公司是否有

可分配利润，并据此考虑是否支持投资人的诉求。 

根据《公司法》第 66 条、第 116 条的规定，有限责任公司的股东会会议作

出减少注册资本的决议，必须经代表三分之二以上表决权的股东通过；股份有限

公司的股东大会作出减少注册资本的决议，必须经出席会议的股东所持表决权的

三分之二以上通过。而在投融资交易实践中，单个投资人实际持股比例通常相对

较小，且难以取得创始股东和其他投资人的配合，基本无法顺利推动目标公司作

出减资决议。同时，法院普遍认为公司减资属于公司内部自治事项，目前尚无法

律规定人民法院可以强制公司减资。 

因此，在《九民纪要》之后的请求目标公司承担回购义务的对赌案件中，虽

然对赌约定的效力得到了确认，但受限于减资程序的要求，投资人要求目标公司

承担回购义务仍然很难得到支持。 
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案例评析：深圳某投资企业、 

大连某集团公司请求公司收购股份纠纷再审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）最高法民再 350 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2020.12.29 

基本

案情 

2010 年 10 月 10 日，深圳某投资企业、大连某集团公司及该公司

原股东共同签订《投资协议》，约定深圳某投资企业向大连某集

团公司投资 3000 万元，认购新增注册资本本金 325 万元，持股比

例 20%。 

2012 年 3 月 30 日，大连某集团公司与深圳某投资企业签订《协

议书》，约定如不能完成上市，则大连某集团公司按年利率 10%

的标准全额收购深圳某投资企业所持公司股权。 

因大连某集团公司未能如前完成上市，深圳某投资企业提起诉讼，

主张大连某集团公司回购全部股权并支付股权收购款及利息，原

股东承担连带清偿责任。 

法院

观点 

最高院指出： 

1. 案涉《协议书》系当事人的真实意思表示，大连某集团公司及

原股东未证证明《协议书》存在合同法第 52 条规定的合同无

效事由，故《协议书》合法有效； 

2. 尽管 2012 年 3 月 30 日的《协议书》是双方当事人的真实意

思表示，但协议中关于大连某集团公司回购股份的约定不属

于公司法第 74 条和公司章程所列举的情形，不符合公司法关

于资本维持的基本原则，广华投资企业请求财神岛公司收购

其股权的条件并不具备。 

案例 不难看出，最高院对于对赌协议效力作出认定时，并未将目标公
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案例评析：深圳某投资企业、 

大连某集团公司请求公司收购股份纠纷再审民事判决书 

评析 司承担回购义务是否满足法定减资条件作为要件之一考虑在内，

而是将回购义务能否实际履行单独作为另外一个争议焦点并单独

进行论述。 

但从实际效果上看，在减资决议未作出的情况下，即便对赌协议

有效，法院认为投资人请求目标公司回购股权的条件未能满足，

则其诉求还是无法得到支持。 
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第二节 回购义务与连带责任的约定 

一、 创始股东之间的连带责任约定 

实践中，如果约定了多名创始股东为回购义务人，则回购条款中可以进一步

约定“投资人有权要求各回购义务人连带地回购投资人所持目标公司股权”，则

投资人据此要求各回购义务人对回购价款的支付义务承担连带责任原则上不存

在问题。但是，如果回购条款中没有明确约定各回购义务人之间的责任承担方式，

司法实践中对创始股东应就股权回购价款的支付义务向投资人承担按份责任抑

或连带责任的问题存在一定争议。 

（一） 认为创始股东之间承担按份责任 

第一类裁判观点认为，基于《中华人民共和国民法典》（下称“《民法典》”）

的有关规定，连带责任必须有明确的法定或约定依据6，故在协议约定不明确的

情况下，不宜认定创始股东之间承担连带责任。 

案例评析：蓝某等与北京某投资中心（有限合伙）股权转让 

纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京 01 民终 7354 号 

审理法院：北京市第一中级人民法院 

审结日期：2021.12.29 

基本

案情 

2015 年 10 月，北京某投资中心（有限合伙）A（（投资人），某公

司 B（融资方），王某、陆某、蓝某、某投资中心 C、某公司 D

（原股东，其中王某、陆某、蓝某三人为创始人）共同签订《投

资协议》，协议约定：5．股权回购情形。本次投资后 2 年内，如

公司未进行不少于 1000 万元的下一轮融资（B 轮融资）或 B 轮融

资时公司的投前估值小于 1 亿元，投资人可要求公司创始人按照

 
6 《民法典》第 178 条：“二人以上依法承担连带责任的，权利人有权请求部分或者全部连带责任人承担责

任。连带责任人的责任份额根据各自责任大小确定；难以确定责任大小的，平均承担责任。实际承担责任

超过自己责任份额的连带责任人，有权向其他连带责任人追偿。连带责任，由法律规定或者当事人约定。” 
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案例评析：蓝某等与北京某投资中心（有限合伙）股权转让 

纠纷二审民事判决书 

以下计算的金额回购投资人届时持有的公司全部或者部分股

权……。 

法院

观点 

多数人之债，以按份为原则，连带为例外，除非当事人有明确约

定或者法律有明确规定，否则各债务人之间为按份之债，对此《中

华人民共和国民法总则》第 178 条亦作出规定，“连带责任，由

法律规定或者当事人约定”。本案中，《投资协议》仅约定王某、

陆某、蓝某负有回购义务，但并未约定三人之间承担连带责任，

故三人应当按照《投资协议》订立时的股权比例承担按份责任。 

案例

评析 

本案判决指出，连带责任是多数人之债的特殊情形，以法律规定

或当事人约定为前提。由于案涉协议未明确约定原股东对回购义

务承担连带责任，故原股东应按照案涉协议订立时的持股比例承

担按份责任。 

值得注意的是，在持股比例的确定时点方面，除本案法院所依据

的案涉协议订立时，还存在其他观点。如在（2021）藏民终 134 号

案中，西藏自治区高级人民法院以裁判作出前最后一次股权变更

后的持股比例为依据确定按份责任的比例。 

需要进一步提示的是，实践中投资人可能未在回购条款中约定创始股东的连

带责任，而是在其他条款（常见如违约责任条款）中约定创始股东作出连带承诺。

但是，由于该等约定并未明确、具体地指向回购义务，法院仍有可能认为属于约

定不明，进而裁判创始股东承担按份责任。如在（2020）渝民终 1811 号案中，

重庆市高级人民法院认为，协议约定原股东共同连带地作出不竞争承诺、特别承

诺、业绩承诺，但并未承诺原股东对支付股权回购款承担连带责任，因此不支持

投资人要求创始股东相互承担连带责任的诉讼请求。 

除了上述案例外，在责任承担方式约定不明的情况下，相关案例还提出了其
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他支持创始股东承担按份责任的理由，如： 

在（2016）沪 01 民终 2421 号案中，上海市第一中级人民法院考虑到股权回

购与优先认购权具有相似性，故认为在没有明确约定的情形下，股权回购可以参

照股东行使优先认购权的规则，按照创始股东所持股份比例进行。 

在（2018）苏 0411 民初 5635 号案中，江苏省常州市新北区人民法院从权利

义务对等原则和公平原则出发，认为公司股东应当按照持股比例承担投资风险，

否则将违反权利与义务相一致原则。 

（二） 认为创始股东之间承担连带责任 

实践中，另一类裁判观点认为，在未约定责任承担方式或约定不明时，各创

始股东应承担连带责任。该种观点认为，对于债权人（投资人）而言，作为回购

义务人的创始股东系一个义务承受整体，故应当承担连带责任。至于债务人（创

始股东）内部如何分配全部债务以及股权回购之后股权登记份额在创始股东之间

如何分配应由其自行协商确定，属于债务人内部关系，与债权人无关。 

案例评析：姜某等与北京某投资中心（有限合伙）公司 

增资纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京 02 民终 638 号 

审理法院：北京市第二中级人民法院 

审结日期：2021.04.07 

基本

案情 

根据某投资中心 A 提交的《增资扩股协议》，各方当事人为：张

某（甲方）、姜某（乙方）、A 投资中心（丙方）、某公司 B（（丁

方）、某公司 C（（方方）、某公司 D（（己方）。该协议约定甲、乙

方作为一致行动人，丙、丁、方、己方作为一致行动人（丙、丁、

方、己委托丙方作为全权代表）达成协议，甲方同意接受乙、丙、

丁、方、己五方作为某公司 E 新股东，将 E 公司注册资本增至 1500

万元。当出现协议约定情况时，丙、丁、方、己方有权要求甲方、

乙方回购丙、丁、方、己方所持有的全部或部分公司股权。 
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案例评析：姜某等与北京某投资中心（有限合伙）公司 

增资纠纷二审民事判决书 

法院

观点 

增资扩股协议约定，若 E 公司在 2017 年营业收入未达到 500 万

元，A 投资中心有权要求姜某、张某回购其所持有的 E 公司全部

或部分公司股权。协议虽未明确载明姜某及张某是连带回购还是

按照一定的份额回购，但结合增资扩股协议的上下文内容，按照

债权债务处理内外有别的基本原则，对于债权人而言，此处的“甲

方乙方”作为“一致行动人”及回购义务的承受主体，系一个义

务承受整体，故对于股权回购价款的给付姜某、张某应当承担连

带给付责任。至于债务人内部如何分配涉诉债务以及股权回购之

后股权登记份额在姜某、张某之间如何分配应由其二人自行协商

确定，属于债务人内部关系，与债权人无关。 

案例 

评析 

该案中，法院遵循了“内外有别”原则，即对于投资人而言，创

始股东内部如何分配涉诉债务属于创始股东内部关系，与投资人

无关，并据此裁判创始股东承担连带责任。 

该案例有一定特殊性在于协议强调了甲方、乙方（即回购义务人）

为“一致行动人”，虽然我们认为是否构成一致行动人与回购责

任的承担无直接关系，但该案例在说理过程中仍考虑了该因素。 

实践中，持类似观点的案例也不在少数，如（2019）京 0113 民初 21763 号、

（2021）鲁 11 民终 1012 号、（2020）辽民终 1361 号案例等，法院均提出类似

的理由，支持了投资人要求多名回购义务人承担连带责任的主张。 

综前所述，在协议未明确约定责任方式的情况下，司法实践对多名创始股东

作为股权回购义务人的责任承担方式尚未形成统一的裁判标准。我们也认为，上

述两种裁判观点虽然结果截然相反，但其论证过程均具有一定合理性，这也反映

了不同法院在裁判类似案例中的立场和角度的不同。因此，对于投资人而言，为

了最大程度保障回购权的有效行使，我们建议在协议中明确约定回购义务人就股

权回购承担连带责任，避免有关争议的发生。 
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二、 目标公司为股东的回购义务承担连带保证责任的效力分析 

如前述对《九民纪要》规则的介绍，在约定目标公司回购的情况下，由于履

行减资程序存在客观困难，投资人的回购请求往往仍难以得到支持。为应对这一

问题，投资人往往还会在交易文件中约定目标公司对投资人的回购义务承担连带

责任或连带保证责任，以避免直接要求目标公司承担回购义务产生的障碍。 

然而，无论直接承担回购义务还是对创始股东回购义务承担连带责任，均意

味着目标公司对外负有资金支付义务，难免还是涉及目标公司、公司债权人及其

他股东利益保护的问题。因此，目标公司为股东的回购义务承担连带责任的约定

的效力仍有待讨论。 

（一） 目标公司承担“连带责任”的性质 

1. 目标公司承担“连带责任”的常见约定方式 

如前所述，为了加强对投资人的保护，在很多交易文件中有类似关于目标公

司对回购义务承担连带责任的约定，例如： 

类型一：目标公司承诺对创始股东的回购义务承担连带责任。类似的表述还

有，创始股东、目标公司共同及分别就其在本协议项下对投资人所承担的义务及

做出的声明、承诺承担连带责任。 

类型二：目标公司对创始股东支付回购价款的义务承担连带责任，或表述为

回购价款由目标公司以承担连带责任的方式共同负责向投资人支付。 

类型三：目标公司承诺对创始股东的回购义务承担连带保证责任。 

2. 目标公司承担“连带责任”性质的裁判分歧：连带责任保证还是债务加

入？ 

在上述约定的情形下，第一个问题在于，在没有明确约定连带保证责任的情

况下（如类型一、类型二），投资人要求目标公司承担的“连带责任”的法律性

质是连带责任保证、债务加入还是其他责任。 

实践中，法院在认定连带责任约定的法律性质时主要形成了两种观点：一是

认定目标公司为股东提供连带责任保证；二是认定为债务加入，并根据“举重以
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明轻”的原则参考公司为股东提供担保的有关规定处理。具体为： 

（1） 认为目标公司是为创始股东回购义务提供连带责任保证 

一般认为，连带责任保证与债务加入的关键区别在于是否具有“从属性”，

即连带责任保证作为担保的一种，相对于主债务而言具有从属性，若主债务无效，

保证合同作为从合同应因此无效；而债务加入与原债务不具有从属关系，其与主

债务的地位是平等的，债权人对于债务加入人的请求权也是独立的。 

因此，在合同约定为“目标公司对创始股东的回购义务承担连带责任”的情

况下，部分法院会认为该表述方式具有比较明显的“从属性”特征，进而认定目

标公司系为股东提供连带责任保证。 

案例评析：江苏某农化有限公司等与 

上海某股权投资基金有限公司股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京 03 民终 6518 号 

审理法院：北京市第三中级人民法院 

审结日期：2021.06.15 

基本

案情 

2015 年 5 月，上海某股权投资基金有限公司（投资人）、陈某（投

资人）与江苏某农化有限公司（目标公司）及其现有股东等签订

《股权投资协议书》，约定有投资人认购目标公司新增注册资本，

增资后，投资人上海某股权投资基金有限公司取得目标公司 27%

的股权。《股权投资协议书》同时约定，当特定情形出现，投资

人有权要求目标公司或目标公司现有股东回购股权，目标公司和

现有股东对上述回购义务应承担个别和连带的责任。 

由于目标公司未能实现协议中约定的业绩，投资人于 2018 年要求

目标公司及其法定代表人按照约定进行股权回购。2019 年，投资

人再次要求目标公司股东进行股权回购并向法院提起诉讼。 

法院
法院认为，目标公司当时的股东仅为宦某一、宦某二、陈某某三

人，其全部在《股权投资协议书》签字的行为说明各股东对目标
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案例评析：江苏某农化有限公司等与 

上海某股权投资基金有限公司股权转让纠纷二审民事判决书 

观点 公司上述提供担保的事宜知情且认可，故目标公司该担保有效，

目标公司应对股东宦某一、宦某二、陈某某支付股权转让款及利

息的义务承担连带责任。 

案例 

评析 

值得注意的是，本案回购责任条款之约定实际上并不具有明显的

主从关系，仅从“目标公司和现有股东对上述回购义务应承担个

别和连带的责任”之表述分析，无法直接推出现有股东的回购义

务为主债务，目标公司对该回购义务承担具有从属性的担保责任

之观点。 

然而，投资人的律师在设计其诉讼请求时颇有技巧，其并未要求

创始股东和目标公司共同承担回购义务，而是主动将创始股东的

义务设置为主债务，并要求目标公司对创始股东的回购义务承担

连带责任，得到了法院的认可，并成功获得了支持目标公司承担

连带责任的判决结果。 

（2） 认为目标公司的连带责任是一种债务加入 

与具有“从属性”的表述方式相反，如果投资文件中的约定更加强调目标公

司与原股东对回购责任承担的“共同性”特征，或将股东和目标公司的责任采取

并列式的表达方式，则法院更有可能认定目标公司承担“连带责任”的约定为债

务加入。 

案例评析：南通某科技有限公司、季某与南通某创业投资基金合伙企业、 

凌某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）苏 06 民终 1657 号 

审理法院：江苏省南通市中级人民法院 

审结日期：2021.06.20 
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案例评析：南通某科技有限公司、季某与南通某创业投资基金合伙企业、 

凌某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

基本

案情 

2016 年 12 月，南通某科技有限公司（目标公司）、南通某创业投

资合伙企业（投资人）及目标公司创始股东凌某共同签订增资协

议一份，约定投资人向目标公司出资 1200 万元，增资后投资人持

有目标公司 1.85%的股权。目标公司和凌某对本协议项下的违约

责任，相互承担连带责任。此后，投资人、目标公司、凌某、季

某又签订了补充协议，约定若目标公司未能达到业绩目标，投资

人有权要求凌某、季某以现金形式补偿，二者还对补充协议的相

关义务承担连带责任。 

目标公司未按协议约定完成申报 IPO 及新三板挂牌工作，未能实

现 2019 年 12 月 31 日前上市或挂牌的目标。2020 年 1 月，投资

人、目标公司及凌某签订股权回购协议一份，约定了凌某需支付

的股权回购款及打款时间，股权回购款由目标公司承担连带责任

的方式共同负责向投资人支付。 

法院 

观点 

法院认为，债务加入是指第三人与债务人约定加入债务并通知债

权人，或者第三人向债权人表示愿意加入债务，债权人未在合理

期限内明确拒绝的，债权人可以请求第三人在其愿意承担的债务

范围内和债务人承担连带债务。债务加入意思表示的核心是是否

愿意为债务人清偿债务。本案目标公司向投资人表示以承担连带

责任的方式与创始股东凌某共同承担股权回购款的支付义务，目

标公司的行为实则是愿意为凌某清偿债务，应认定为债务加入。

该约定的效力应参照公司为他人提供担保的规则处理。 

案例 

评析 

本案中，法院认为债务加入意思表示的核心是是否愿意为债务人

清偿债务，目标公司向投资人表示以承担连带责任的方式与债务

人凌某共同承担股权回购款，目标公司的行为实则是愿意为凌某

清偿债务，应认定为债务加入。 
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案例评析：南通某科技有限公司、季某与南通某创业投资基金合伙企业、 

凌某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

尽管如此，本案并未按照《九民纪要》第 5 条规定的思路审查目

标公司是否完成减资程序，而是根据《九民纪要》第 23 条规定的

“债务加入准用公司担保规则”，审查了目标公司决议情况。由

于投资人未审查目标公司股东会决议情况，法院认定债务加入无

效，并判令目标公司对创始股东不能清偿的部分承担二分之一赔

偿责任。 

从前述两个案例可以看出，虽然协议中均约定目标公司承担“连带责任”，

法院在判决书中亦均采用了“连带责任”的表述，但在第一个案例中，目标公司

是作为保证人承担“连带保证责任”，而在第二个案例中，目标公司则是连带地

作为主债务人承担责任。 

从法律效果的区别而言，实务中一般认为债务加入的责任比保证责任更重，

比如：（1）除另有约定，连带责任保证人有权在其承担责任的范围内向债务人

追偿；而在债务加入的情形下，法律对此并未明确规定，故除当事人有约定外，

债务加入人原则上没有追偿权；（2）债权人向保证人追究责任受《民法典》关

于保证期间规定的限制；而债务加入人的责任只受诉讼时效影响，无需考虑保证

期间问题。 

而对于“公司担保”的程序问题，债务加入与保证责任并无实质差异，自《九

民纪要》第 23 条提出明确的意见后，司法实践中普遍认为由于债务加入比担保

责任更加严格，投资人同样应当承担审慎审查的义务，故目标公司债务加入同样

需要审查公司决议情况。例如，在（2020）沪 0106 民初 24530 号案中，法院认

为目标公司向原告投资人表示其加入被告创始股东应承担债务，“其相较于担保

责任属于法律后果更为严重的责任形式”，并以投资人未尽到要求目标公司就债

务加入事宜提交相关公司机关决议的合理注意义务、未能证明其为善意相对人、

未证明本案存在无需相关公司机关决议的情形为由认定该债务加入行为无效。 
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（二） 目标公司承担“连带责任”是否还受减资程序限制？ 

相较于前述债务加入与担保责任的区别和审查义务问题，投资人更为关心的

问题在于目标公司承担“连带责任”是否还受《九民纪要》第 5 条规定的减资程

序要求之限制。因此，在股权回购纠纷的话题下，区分担保责任和债务加入的深

层意义也在于此。 

就此，我们倾向于认为： 

（1）从理论上讲，由于担保责任作为一种从属于主债务的责任，与目标公

司直接承担回购义务的法律意义不同，故要求目标公司承担保证责任仅应受《公

司法》及相关规定关于公司担保规则的限制；但另一方面，法院也有可能认为该

约定方式系有意规避对目标公司回购的限制，从而仍要求审查减资情况。 

（2）而对于债务加入的情况，由于债务加入属于独立的债务，目标公司对

回购义务进行债务加入和目标公司直接承担回购义务的区别有限，故法院要求审

查减资程序的可能性更高。 

从司法实践情况来看，法院对目标公司对回购义务承担连带责任的约定问题

的分歧也较大，呈现出两种截然不同的态度： 

1. 认为目标公司实质上是在履行回购义务，因而需要履行减资程序 

如前所述，目标公司对回购价款的支付义务承担连带责任与目标公司直接履

行回购义务在法律后果的角度不存在实质的差异，故法院有可能认为仍应需进一

步审查公司减资程序是否完成，如未进行减资，则同样不支持投资人对目标公司

的请求。 

案例评析：滨州某股权投资中心（有限合伙）与北京某影视文化传播 

有限责任公司等合同纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京 0108 民初 179 号 

审理法院：北京市海淀区人民法院 

审结日期：2021.03.29 
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案例评析：滨州某股权投资中心（有限合伙）与北京某影视文化传播 

有限责任公司等合同纠纷一审民事判决书 

基本

案情 

2017 年 10 月，滨州某股权投资中心（投资人）与北京某影视文

化传播有限公司（目标公司）及目标公司法定代表人赵某等签订

《增资协议》，由投资人向目标公司投资 2000 万元，增资后投资

人持有目标公司 18.18%的股权。投资人有权要求控股股东、实际

控制人赵某在特定时间回购股权。若目标公司或现有股东违反协

议或章程或导致投资人遭受损失等，目标公司和现有股东应当承

担共同及连带责任并赔偿投资人的全部损失。 

投资人向法院提出诉讼请求，要求控股股东回购股权并要求目标

公司对回购价款承担连带偿还责任。 

法院

观点 

法院认为，投资人要求目标公司对赵某应当支付的回购价款承担

连带清偿责任，实际上是主张目标公司回购本公司股权，目标公

司已实际收到股权投资款，但因未办理增资变更登记，目标公司

亦无法通过减资程序将投资人的股权投资款从目标公司处转出，

因此，投资人要求目标公司承担回购责任，缺乏事实及法律依据，

法院不予支持。 

案例

评析 

本案中，法院并未提及目标公司对回购价款支付义务承担连带责

任的法律性质，而是直接适用《九民纪要》第 5 条的相关规定，

审查目标公司的减资程序。 

值得讨论的是，虽然本案判决已经北京一中院二审维持而生效。

但本案的特殊之处在于，投资人支付投资款后并未办理增资的变

更登记，则目标公司的债权人未对本次增资结果产生信赖，除本

案当事人外，目标公司也无其他股东，故不涉及公司其他股东、

债权人利益的保护问题。在此情况下，法院却仍严格适用《九民

纪要》规则，以未办理增资登记从而不可能通过减资方式转出股
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案例评析：滨州某股权投资中心（有限合伙）与北京某影视文化传播 

有限责任公司等合同纠纷一审民事判决书 

权，从实质角度看有可能有失妥当。 

实践中，同样认为目标公司对股权回购义务承担连带责任仍需履行减资程序

的案例也不在少数，如： 

在（2020）最高法民终 762 号案中，安徽省高级人民法院一审支持了投资人

要求目标公司对股权回购义务承担连带保证责任的诉讼请求。最高人民法院二审

认为：一审法院既没有审理目标公司是否完成减资程序，也没有审理目标公司是

否存在足够利润，在并未确认目标公司具备履行股份回购和金钱补偿责任条件的

情况下，即认定目标公司承当的是保证责任而非股权回购责任，其责任承担无须

以其完成减资为前提，属于认定事实不清，适用法律不当，因此撤销原判决，发

回安徽省高院重审。 

在（2021）沪 01 民终 4326 号案中，上海市第一中级人民法院也持有类似观

点：在合法减资条件尚不具备的情况下，相应的在该合同项下对目标公司因履行

连带责任所附带负担相关费用的合同条款亦未生效，因此法院不支持投资人要求

目标公司承担连带责任的诉请。 

2. 支持目标公司连带责任，不再要求目标公司履行减资程序 

从法律性质上看，承担连带保证责任与股权回购责任显然存在明显的区别，

如果严格对两者进行区分解读，则由于目标公司承担保证责任应不受减资程序的

限制，在满足公司担保决议要求的前提下，法院可以支持投资人关于要求目标公

司对回购义务承担连带责任的主张。 

案例评析：上海某科技有限公司、 

毕某合同纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2020）最高法民申 6603 号 

审理法院：最高人民法院 
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案例评析：上海某科技有限公司、 

毕某合同纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

审结日期：2020.12.30 

基本

案情 

2016 年 12 月 2 日，苏州某投资有限合伙（投资人）与上海某科

技公司（目标公司）、创始股东毕某等签订《增资协议》，约定

投资人出资 8000 万元，取得目标公司 941,200 元注册资本，认缴

出资比例 8.3333%。 

同日，各方签订《增资补充协议》，主要约定：（1）目标公司对

未来一定时间内的经营业绩进行承诺，若目标公司在业绩承诺期

内任何一年实际净利润低于约定目标，投资人有权要求创始股东

毕某回购其所持目标公司的全部股权；（2）目标公司与创始股东

对本补充协议约定的相关的责任和义务承担连带责任。 

法院

观点 

最高人民法院认为：案涉增资协议及其补充协议的性质为投资人

与目标公司股东进行业绩对赌，目标公司对股东的付款义务提供

连带责任保证。 

本案增资补充协议签订时，目标公司全体股东均签署了该协议，

故该协议关于目标公司承担连带保证责任的约定属于经过全体股

东一致同意的决定，符合法律规定及公司章程约定，合法有效。

因此，原审认定目标公司应当就创始股东的股权回购款向投资人

承担连带责任并无不当。 

案例

评析 

本案一审、二审法院及最高法院再审中均未审查目标公司是否履

行减资程序，而是径行审查了是否符合公司担保规则对股东会决

议的要求，最终支持了投资人关于要求目标公司对其股东的回购

义务承担连带责任的诉请。 

司法实践中，持有类似观点的案例亦不少见，如： 

在（2020）京民终 549 号案件中，一审北京市第三中级人民法院认为本案中
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并无证据表明目标公司存在以提供担保的方式转移财产、逃避债务或《担保协议》

双方存在恶意串通损害第三人利益的情形，相关债权人如有此主张并提供相应证

据，自可另案处理，并非目标公司在本案中拒绝承担担保责任的合法抗辩事由。

二审北京市高级人民法院认为一审认定正确予以维持。 

在（2020）豫民终 547 号案件中，河南省高级人民法院认为：根据《股权投

资协议》约定，股权回购义务的承担者是游某个人，目标公司的创始股东游某、

郭某均在《股权投资协议》上签字确认目标公司为游某的股权回购义务提供担保，

投资人已经尽到了审慎注意和形式审查义务，目标公司提供担保并不存在法定无

效事由，该情况亦不应认定属于抽逃出资。 

在（2020）京 03 民终 7314 号案件中，北京市第三中级人民法院认为，增资

协议补充协议中约定了目标公司及目标公司创始股东向投资人承担不可撤销的

无限连带保证责任，因此，投资人要求目标公司对目标公司创始股东支付回购款、

违约金的义务承担连带保证责任，具有合同依据，法院予以支持。 

综上所述，司法实践对目标公司就创始股东回购义务承担连带责任的法律性

质认定尚未形成统一的裁判意见： 

从法律逻辑上讲，创始股东与投资人之间的股权回购关系属于股权转让关系，

故在决议程序合法的前提下，目标公司对创始股东的回购价款支付义务提供担保

应属有效，也不涉及目标公司回购股权而导致注册资本减少的问题，故原则上无

需另行审查减资问题。 

但从实质角度来看，如目标公司对创始股东股权转让价款的支付义务提供连

带责任保证有效，则目标公司因此产生的价款支付义务与直接承担回购责任无异，

故此类约定有逃避对目标公司股权回购程序限制的可能性。 

上述裁判分歧的本质在于公司资本维持制度（即对减资程序的特别限制）与

公司担保制度严格程度的不一致，前者重点考虑了债权人利益的问题，而后者则

系在公司、股东权益和促进交易之间作出的权衡。我们倾向于认为，虽然债权人

利益的保护也是《公司法》等相关规定的重要价值目标之一，但从法律适用的一

致性角度，在缺乏明确依据的前提下，不宜因涉及回购这一交易背景上的不同而

贸然对公司担保行为加以进一步的限制。 
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从投资人的角度出发，如果投资人希望采取目标公司对创始股东的回购义务

承担连带责任的约定方式，则我们建议明确将目标公司的责任形式约定为连带保

证责任，避免因“连带责任”本身法律性质模糊而产生争议。 
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第三节 目标公司未能履行回购义务的违约责任 

如本章第一节所述，《九民纪要》及目前司法实践对目标公司承担回购义务

问题所确定的主流裁判观点是有效但未经减资程序不可履行。由于回购条款的效

力未得到否认，由此产生的另一个问题是，目标公司不能履行回购是否具有过错，

是否可以要求目标公司承担违约责任？ 

实践中，为了避免对目标公司的回购条款无法得到有效执行，投资人往往会

在协议中进一步约定目标公司及创始股东负有配合履行减资程序的义务，如“为

实现本协议下的回购权，各方应采取必要行动和签署必要文件，包括但不限于各

股东应在股东会上审议批准公司的减资、办理减资公告、及时办理变更登记手续

等”。 

就违约责任问题，交易文件往往也会约定包括目标公司在内的全部回购义务

人就逾期支付股权回购价款承担违约金的责任。如“如回购义务人未能在约定的

期限内支付全部回购价格的，则每逾期一日，该回购义务人应就未支付的回购价

格向回购权人另行支付按照每年 10%的利率计算的违约金”。 

实际上，对于多数初创公司而言，由于创始股东团队的持股比例仍相对较高，

其与投资人合计持股比例有可能超过三分之二。在这种情况下，无法完成减资程

序的主要原因往往是创始股东拒绝履行配合义务。而虽然法院难以强制目标公司

进行减资，但该等情况往往也会影响法官对各方权责关系的判断。 

因此，对于目标公司是否应就未能履行回购义务承担违约责任的问题，司法

实践中也存在一定争议。我们倾向于认为，虽然目标公司也有配合办理减资程序

的义务，但目标公司本身不能影响股东会的表决情况。在目标公司股东会未作出

有效减资决议的情况下，目标公司自然也无法履行相应的减资义务。因此，虽然

违约责任原则上不以存在过错为前提，但在目标公司客观上不具备履行可能性的

情况下，认定其存在违约行为也有失妥当。故除非是确因目标公司拒不配合导致

减资程序无法推进的情形（如股东会作出减资决议，但目标公司拒绝配合发出减

资公告等），主张目标公司对未履行回购义务承担违约责任的仍有一定难度。 

但需要说明的是，实践中确有案例支持了要求目标公司对未能履行回购义务
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承担违约金的主张，但该案例的思路与前述担保责任的案例类似，即主要从承担

违约责任不违反资本维持原则的角度出发，而未具体讨论目标公司是否存在违约

行为。 

案例评析：张某等与南京某合伙企业（有限合伙）股权转让 

纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京民终 495 号 

审理法院：北京市高级人民法院 

审结日期：2021.11.29 

基本

案情 

2013 年 12 月，南京某合伙企业（甲方）与北京某公司（目标公

司）签订《投资协议》与《补充协议》，约定若目标公司未完成

合格 IPO 且三年内实现的年度净利润未能达到承诺业绩标准，则

甲方有权要求目标公司赎回甲方持有的全部或部分股权。甲方提

出赎回要求后，目标公司应在 60 个工作日内无条件支付赎回价

款，若未能按约足额支付赎回价款，应当承担本协议约定的违约

责任，并按日万分之五就赎回价款逾期部分向甲方支付违约金。 

2014 年 1 月，南京某合伙企业成为目标公司股东，资本 3000 万

元。2015 年至 2017 年，会计师事务所每年出具的审计报告均显

示目标公司的净利润未达到承诺标准，且未完成合格 IPO。 

南京某合伙企业在多次要求目标公司回购股权未果后，向法院提

起诉讼，请求目标公司回购股权并支付违约金。 

法院

观点 

一审、二审法院均认为目标公司不能回购股权，但应当根据《补

充协议》对违约责任的规定向投资人支付逾期履行回购违约金。

《公司法》之所以规定“股东不得抽逃出资”，其主要目的是贯

彻资本维持原则，保护公司债权人的利益。根据该原则，目标公

司无法在未履行减资程序的情形下无法向投资人履行股权回购债

务，构成法律上的一时履行不能。但是，目标公司在不回购股权
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案例评析：张某等与南京某合伙企业（有限合伙）股权转让 

纠纷二审民事判决书 

的情况下，基于未履行股权回购义务支付违约金，不会导致公司

注册资本的减少，也不必然导致债权人利益受损。鉴于资本维持

原则的规范目的以及目标公司对于其一时履行不能具有可归责

性，目标公司应当按照《补充协议》的约定向投资人支付逾期履

行违约金。 

案例

评析 

本案中，目标公司以未履行减资程序而无法回购股权作为抗辩理

由，但法院认定其一时履行不能的同时并未免除其违约责任。即

便如此，实践中类似案例也非常少见。 
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第四节 回购责任上限条款及其适用排除 

如第一章所言，回购条款的签订实际上体现了投融资双方的博弈过程，受近

年来经济环境下行压力的影响以及投融资双方对投资/融资风险认识的不断深化，

各方均会寻求最有利于自身的约定方式。 

从融资方的角度而言，近年诸多对赌失败的案例使得创业者越来越认识到承

担回购义务的风险，往往不再愿意以其个人财产对创业失败承担回购责任；而对

于投资人而言，投资风险的加大也意味着投资人更加需要创始股东接受回购安排，

为其投资收益提供必要的保障。 

在这一背景下，回购责任上限条款又作为双方各自“退让”的结果，能够有

效平衡投融资双方的风险敞口，因而得到了越来越广泛的应用。具体而言，双方

往往会约定： 

1. 创始股东以其所持公司股权为限承担回购责任，具体约定方式又分为：

创始股东以其持有的目标公司股权为限承担回购义务和创始股东以其持有的目

标公司股权价值为限承担回购义务两种。 

2. 在特定情形下，投资人有权突破回购责任上限。如约定创始股东以其持

有的目标公司股权/股权价值为限承担回购义务，但创始股东存在故意、重大过失

或欺诈的情形除外。 

虽然上述约定方式已经颇为常见，但其具体理解和应用在司法实践层面上还

属于较为前沿的问题之一。因此，本节将针对回购责任上限条款及其排除适用的

相关问题，结合现有案例的情况，尽可能对不同约定方式下的实践认定进行分析。 

一、 回购责任上限条款的效力和具体约定 

（一） 回购责任上限条款的效力已得到司法实践的认可 

在协议明确约定创始股东回购责任上限的情况下，由于该约定符合双方当事

人的真实意思表示，本身又未违反法律、法规的效力性强制性规定，故只要不存

在其他引发无效的特殊情形，法院一般会认可回购责任上限条款的效力，实践争

议相对较小。 
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案例评析：上海某资产管理中心与张某、 

吴某等股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）沪 0151 民初 8768 号 

审理法院：上海市崇明区人民法院 

审结日期：2020.08.31 

基本

案情 

2017 年 3 月，上海某资产管理中心与作为目标公司管理层股东的

张某、吴某等人签署了《股权转让协议》。协议约定，目标公司

股东之一向乙方转让其所持目标公司 0.5%的股权，相应的股权转

让价款是 1000 万元。 

同日，上海某资产管理中心与张某、吴某等人于同日签订了《补

充协议》，约定如果目标公司在 2018 年 6 月 30 日之前未能向中

国证监会申报上市材料，上海某资产管理中心有权立即提出回购

要求；张某、吴某等人履行前述支付及补偿义务以其直接和间接

持有的目标公司股权为上限。 

2019 年 4 月 18 日，上海某资产管理中心向张某、吴某等四被告

及目标公司发函，称目标公司 4 月 15 日回复函中已明确指出将不

能在《补充协议》所约定的触发回购时间前申报上市。上海某资

产管理中心要求张某、吴某等人根据协议的约定回购目标公司全

部的股份。 

法院

观点 

法院审理认为：根据《补充协议》约定，张某、吴某等人应以其

直接和间接持有的目标公司股权为上限承担回购义务。系双方真

实意思表示，内容亦未违反法律法规强制性规定，故合同各方当

事人应按约履行义务。 

案例 

评析 

在协议中约定回购责任上限条款的情形下，只要满足当事人具有

相应的民事行为能力，意思表示真实，不违反法律、行政法规的

强制性规定，不违背公序良俗，法院一般会认定相关条款有效。 
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案例评析：上海某资产管理中心与张某、 

吴某等股权转让纠纷一审民事判决书 

因此，虽然回购责任上限条款相关司法案例较少，但我们倾向于

认为其效力问题本身争议不大。 

（二） 以股权为限与以股权价值为限的区别？ 

实践中，当事人约定责任承担上限条款通常有“以其持有的公司股权/股权价

值为限承担责任”两种典型类型。虽然目前可公开查询到的司法案例中尚没有明

确讨论到“以股权为限”和“以股权价值为限”两种约定方式的解释及差别，但

根据现有司法案例的裁判结果，能够发现法院对当事人约定“股权”和“股权价

值”的判定存在着内涵与边界不明的问题，目前并未形成统一裁判的规则。 

1. 约定“以股权为限”的情形 

一般而言，“股权”代表一项特定的财产权利，“以股权为限”的约定方式

原则上强调这一财产权利的担保属性，其性质与股权质押具有类似之处（区别在

于不具备优先性），仅从文义解释的角度，投资人的权利范围应限于创始股东所

持目标公司的股权。因此，对于创始股东而言，约定“以股权为限”理论上应当

能够起到一定的风险隔离作用，即便股权实际价值的不断变化，创始股东责任的

范围也不会因此受到影响，仅在当事人所持有股份减少时，其才有可能对不足部

分对应的股权价值予以补足。从这一角度来看，“以股权为限”的约定方式更加

符合融资方的利益。 

案例评析：福建某投资公司、深圳某公司合同纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）粤 03 民终 25530 号 

审理法院：广东省深圳市中级人民法院 

审结日期：2020.01.06 

基本

案情 

2015 年 10 月 23 日，福建某投资公司与深圳某公司、深圳某公司

股东陈某等人签订了《增资协议》，约定对深圳某公司进行增资。
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案例评析：福建某投资公司、深圳某公司合同纠纷二审民事判决书 

同时，福建某投资公司与深圳某公司、陈某三方又签订了《补充

协议》，约定如出现深圳某公司、深圳某公司经营管理层及陈某

出现违法违规行为导致深圳某公司被全国中小企业股份转让系统

取消挂牌资格，福建某投资公司有权要求深圳某公司回购其持有

的全部股份，陈某以其持有的深圳某公司全部股份的 66.67%为限

（即 63.337%）为深圳某公司的回购义务提供担保。 

2018 年 7 月 6 日，深圳某公司发布了《关于公司股票在全国中小

企业股份转让系统终止挂牌转让的公告》，该公告指出，因无法

按期披露 2017 年年度报告，已被全国中小企业股份转让系统终止

股票挂牌，终止挂牌生效日期为 2018 年 7 月 9 日。 

福建某投资公司要求深圳某公司、陈某返还投资款并支付直至款

项支付之日止的回购回报。 

法院

观点 

法院审理认为：陈某应以其持有的深圳某公司 63.337%股份为限

就深圳某公司本应承担的上述债务承担清偿责任，如陈某现持有

深圳某公司的股份不足，不足部分应按照各方当事人于 2015 年

10 月 23 日签订涉案《补充协议》时的股权价值予以补足。 

案例

评析 

本案中，股东陈某以其持有的 63.337%股份为限为公司提供担保，

系其真实意思表示，内容亦未违反法律法规强制性规定，故应当

承担相应的担保责任。股权代表一项特定的财产权利，在其持有

的股权份额不足时，应当按照签订相关协议时的股权价值予以补

足。 

但我们也注意到，司法实践中可能对这一问题存在不同的认识，部分法院/仲

裁委会结合交易背景、条款约定以及当事人权利主张等因素进行综合认定，有部

分案例突破了“以股权为限”的文义，实质作出了“以股权价值为限”的裁判。

比如： 
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在（2020）浙 01 民终 3422 号案件中，杭州市中级人民法院认为，义务人所

承担的义务是支付股权回购价款等款项，而“以股权为限”无非是对义务人承担

责任范围予以限制，结合目标公司股权价值已大幅下降、案涉股权执行价格过低

等情况，法院认定回购义务方对“以股权为限”的解释有违各方的合同目的，从

而未予采纳回购义务方以股权这一特定财产承担责任的抗辩。 

在（2022）京 04 民特 522 号案件中，能够看到在〔2022〕中国贸仲京裁字

第 1179 号仲裁案中的观点，仲裁庭认为：“争议股权回购条件已经成就，创始

股东应共同承担股权回购义务。依据案涉合同约定，创始股东须共同向外部投资

人承担股权回购责任，应以其持有的目标公司股权为限，采用现金回购的方式进

行回购。因此，创始股东应以其所持目标公司股权所对应的现金价值承担回购义

务。鉴于目标公司投后估值是案涉合同作价及对赌协议进行价格调整的基础，创

始股东应以案涉合同约定的目标公司投后估值……作为股价折算现金的计量基

础……”。 

同样的，在（2019）沪 0151 民初 8768 号案件中，法院认定《补充协议》所

谓的股东持有公司的股权，本身就是该股东持有公司一定比例的股权，而整个条

款是对股权回购款的约定，对应的上限也应当是股权的价值。因此，张某、吴某

等人应以其直接和间接持有的目标公司股权价值为限承担回购义务。 

我们认为，虽然上述裁判的观点有待商榷，但也一定程度上反映了司法实践

的现状，即在缺乏充分依据予以说明的情况下，仅基于“以股权为限”这一表述，

裁判机构实际上较难以判断双方在签订合同的真实意思表示，特别是在股权价值

大幅贬损的情况下，裁判机构可能会从公平的角度进行调整，避免投资人的利益

明显难以实现。 

当然，司法实践的结果也会影响交易条款的设计，面对上述司法实践的不确

定性，融资方可能会在协议谈判中要求进一步明确“以股权为限”的含义，如约

定“以届时转让或拍卖创始股东所持股权的实际变现所得为限”或强调“创始股

东的责任仅以所持目标公司股权为限，不涉及其他个人财产”等。 

2. 约定“以股权价值为限”的情形 

从文义理解上来说，“股权价值”是通过某种方式具体测算的数值，以“股
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权价值为限”仅强调股东承担的回购义务在数额上具有一定金额上限，但未对其

承担义务的方式作出限制。 

因此，如果法院作出“以股权价值为限”的判决结果，则进入执行程序后，

投资人的权利不应限于拍卖变卖创始股东所持目标公司股权所得价款，而应允许

投资人在“股权价值”的范围内，有选择地执行创始股东的各项财产。如在（2019）

沪 0151 民初 8768 号、（2017）川 01 民初 3132 号案件的执行阶段（案号分别

为：（2020）沪 0151 执 4407 号、（2018）川 01 执 1703 号），法院的执行范围

并未局限于特定股权，对被执行人的其余财产也采取了相应的执行措施。 

但另一方面，“以股权价值为限”的约定本身也并不完全明确的问题：从计

算时点上看，既可能是指对目标公司投资前或投资后的价值，也可能指投资人主

张回购权利时或实际执行阶段的价值，而从随着时间的推移，目标公司股权在不

同的时间节点的价值可能千差万别。从计算方式来看，则可能存在按照协议约定

的目标公司的估值计算、由法院委托评估计算等不同方式，甚至不排除法院认为

还是需要实际拍卖变卖股权，并以拍卖成交价款为准的可能性。 

司法实践中，对于当事人未明确约定股权价值计算方式的情况，不少案例也

未进行进一步的讨论和明确。如在（2019）津 0116 民初 6075 号案件中，法院支

持了投资人的回购申请，并在判项当中明确了创始股东“以股权价值为限”承担

连带责任，但未说明股权价值的确定方式。同样，在（2020）浙 0282 民初 5000

号案件中，法院也在判项当中明确了“以股权价值为限”的补充赔偿责任，但未

对股权价值的确定方式作出说明。如果法院采取此种裁判方式，则进入执行阶段

后，执行法官往往也难以进行实体判断，投资人在申请执行过程当中也会面临更

多不确定性。 

即便裁判机构愿意在审理过程中具体讨论股权价值的计算方法，现有裁判案

例也不足以形成统一的观点，投资人仍然面临着较大的不确定性风险。如前述

〔2022〕中国贸仲京裁字第 1179 号仲裁案以目标公司的投后估值作为计算股权

价值的基础，则对投资人相对有利。但该案例属于仲裁案件，从谨慎性的角度，

法院则有可能更倾向于采取委托评估的方式确定股权的价值，则不仅有可能导致

评估结果低于投资人的预期，也会导致案件审理的速度放缓。 
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因此，我们建议投资人明确约定计算股权价值的方式，避免上述不确定性的

风险。从投资人的利益角度出发，一般而言如果回购条件得以触发，通常说明创

始股东的经营未达到预期，则目标公司股权的实际价值往往已经低于投资时目标

公司的估值或实际价值，故除了个别特殊情况，约定以目标公司的投后估值对应

计算创始股东持股的股权价值通常会是最有利于投资人的方式。 

二、 回购责任上限的适用排除 

如前所述，在协议约定回购责任上限条款的情况下，投资人往往会要求在创

始股东存在“故意或者重大过失”以及“欺诈”行为等特定情形下突破责任上限，

避免创始股东在存在明显不当行为的情况下仍能够逃避责任。但对于股权回购纠

纷这一特定语境下“故意或者重大过失”、“欺诈”等情形的具体理解，司法实

践中仍缺少可供参考的案例，难免产生争议。 

（一） “故意或者重大过失”的理解与应用 

对于“故意或者重大过失”的认定问题，《民法典合同编理解与适用》提出：

“重大过失是介于故意与一般过失之间的一种过错类型，其构成既要求行为人主

观上对行为的性质与损害有认识，也要求行为人在客观上制造了一种巨大的危

险”。这一定义包括了“主观”和“客观”两个方面，其中主观上的认识包括知

道和应当知道，“应当知道”通常需按照一般人的注意标准予以推断；而客观上

“巨大危险”的认定则需要“从危险转化为损害的可能性、损害现实化后的严重

性以及行为人采取预防措施的成本几个方面予以考量”。 

参照上述观点，对应到对赌纠纷的具体语境之下，“故意或者重大过失”意

味着创始股东知道或者应当知道其行为有悖目标公司的利益，不利于对赌目标的

实现，且该行为客观上严重损害了目标公司的利益（或影响了对赌目标的实现）。

因此，对于投资人而言，证明创始股东的“故意或重大过失”实际难度较大。 

案例评析：王某、杭州某公司股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）浙 01 民终 1060 号 

审理法院：浙江省杭州市中级人民法院 
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案例评析：王某、杭州某公司股权转让纠纷二审民事判决书 

审结日期：2020.05.29 

基本

案情 

2015 年 9 月 11 日，王某与杭州某公司、案外人浙江某公司签订

《合伙协议书》一份，约定由杭州某公司向王某出让目标公司 20%

股权，计 84 万元。 

2016 年 1 月 27 日，杭州某公司出具《承诺》一份，约定“出让方

杭州某公司承诺，若该经营场所无法按照原租赁合同的约定，至

2019 年 12 月 31 日结束，则出让方将全额退还受让方王某转让股

权的款项，并酌情退还合伙期间的其他投入资金”。 

2017 年 5 月 25 日，体育中心对目标公司拖欠支付租金提起诉讼。

杭州市中级人民法院分别依法作出（2017）浙 01 民终 8454 号民

事判决书，判决该房屋租赁合同于 2016 年 12 月 31 日到期终止。 

王某向杭州某公司提起诉讼，要求返还股权转让款及投入资金。 

法院

观点 

法院审理认为：王某作为目标公司财务负责人期间，目标公司向

体育中心直接租赁部分场地确实存在迟延支付租金、物业管理费

的情形，故本院综合考量迟延支付租金部分场地面积所占目标公

司总经营场地面积的比例，以及王某对迟延支付事项的责任程度，

酌情确定杭州某公司向王某退还股权转让款 80 万元。同时，考虑

到合作投资项目存在一定的商业风险，而杭州某公司虽最终未能

按其承诺内容延续案涉场地的租赁期限，但其在此过程中亦不存

在明显的故意或重大过失，故本院确定不再由杭州某公司向王某

退还其在合作期间的其他投入资金。 

案例 

评析 

在以上市或业绩目标为对赌条件的情况下，考虑到商业风险的客

观存在，除非有证据证明创始股东存在占用公司财产、滥用股东

权利等严重损害公司利益的恶性行为，否则通常难以将目标公司

未能达成对赌目标归咎于其创始股东的“故意或者重大过失”。 
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类似的，在（2022）京 01 民终 3526 号案件中，协议约定在回购条款中约定

因受让方“自身原因造成的重大损失除外”，法院认为目标公司因正常经营过程

中的经营策略选择导致的公司亏损，不应当认定为“故意或重大过失”，判决股

权回购的排除条件并不成立。 

（二） 股权转让纠纷下“欺诈”的认定 

《民法典》第 148 条规定：“一方以欺诈手段，使对方在违背真实意思的情

况下实施的民事法律行为，受欺诈方有权请求人民法院或者仲裁机构予以撤销”。 

根据以上规定的定义，“欺诈”的构成要件包括故意告知虚假事实、隐瞒真

实情况的行为和导致对方当事人作出错误的意思表示的后果。具体到股权转让纠

纷中，通常是指转让方提供虚假的财务资料或故意隐瞒公司财务资料，导致受让

方对所投资股权的价值产生误解，进而产生错误的意思表示的情形。 

案例评析：姜某、李某股权转让纠纷二审民事判决书 

案件 

信息 

案号：（2021）川 01 民终 6603 号 

审理法院：四川省成都市中级人民法院 

审结日期：2021.05.14 

基本 

案情 

姜某与李某、曾某于 2019 年 4 月左右协商转让目标公司 5%股权

一事，姜某同意以 120 万元价格受让目标公司 5%股权。 

曾某通过微信将李某等人正和某股权投资合伙企业（有限合伙）

于 2018 年 12 月 19 日签订的《补充协议》发送给姜某。该协议载

明目标公司及实际控制人承诺该公司 2019 年净利润不低于 1200

万元，销售收入不低于 5000 万元，如果没有达到上述净利润目

标，投资人有权要求原股东及实际控制人对投资人进行现金或股

权补偿。 

后因公司业绩未达预期，姜某向李某等人提起诉讼，要求李某等

人返还股权转让款。 

法院 法律规定的欺诈，是指一方故意编造事实或者故意隐瞒与进行民
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案例评析：姜某、李某股权转让纠纷二审民事判决书 

观点 事法律行为有关的重要事实，致使对方作出违背自身真实意思表

示的情况。本案中，双方对交易对价 120 万元、交易标的为李某

名下 5%的目标公司股权的约定是清楚的，是双方真实意思。本案

并没有证据证明曾某等人在缔约前曾向姜某提供了关于目标公司

过往经营业绩的虚假材料，并影响姜某作出真实意思表示。曾某

将目标公司股东、实际控制人与案外人签订的对赌协议文本发送

给姜某，该内容也并无虚假之处。公司股权交易属于投资行为，

公司未来的经营业绩、盈利能力受到各种不确定性因素影响，存

在各种投资风险，属于投资人应当知晓的常识。从在案证据看，

姜某在看到上述对赌协议文本后，对目标公司能否达到该文本记

载的利润，发出了疑问，也足以证明其对公司未来盈利的不确定

性具有相应判断力。本案姜某也没有与曾某等人订立关于公司利

润保底否则予以回购或进行补偿的对赌协议条款。经一审法院询

问，双方在缔约时，姜某也没有查看目标公司财务会计报告或进

行资产评估审计。综上，姜某主张双方达成的口头股权转让协议

构成欺诈，但并未提交充分证据证明曾某等人存在编造事实、虚

假陈述或者隐瞒重要事实的情况存在，不予支持。姜某以口头股

权转让协议存在欺诈为由请求撤销，并因此请求返还股权转让款

120 万元及其利息的请求，也缺乏事实和法律依据，不予支持。 

案例 

评析 

在股权投资“欺诈”的具体认定中，法院通常会认为原告应该尽

到投资人应有的注意义务，对被投资公司展开尽职调查。因此，

除非有证据表明被告提供了虚假的财务资料或恶意隐瞒了重大不

利事项，且虚假事实对投资决策产生实质性影响外，投资人主张

存在欺诈的难度较大。 

参考上述股权投资纠纷中的类似案例，法院对回购责任上限条款中“欺诈”

的认定同样会适用相对严格的审查标准，即投资人需证明创始股东在融资时提供

了虚假信息或刻意隐瞒了有关目标公司的信息，且该虚假信息对投资决策的影响
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也应当达到重大的程序，故投资人主张创始股东存在欺诈的难度同样较大。 

因此，从投资人的角度出发，我们建议以更为具体的限制条件对“故意、重

大过失或者欺诈”进行补充和替代。如采取“具体列举+原则性兜底”的约定方

式，确定创始股东或目标公司进行某项特定行为（目标公司违法经营、创始股东

离职、侵占公司财产等）即构成回购责任上限的排除条件，避免“故意、重大过

失或者欺诈”这一原则性约定在解释上的困难。 

本章小结 

综合本章所述内容，回购义务主体及其责任承担方式的约定是股权回购纠纷

审查的关键，投资人有必要特别注意相关约定及目标公司回购的风险。具体而言： 

1. 约定创始股东回购原则上不存在问题，但约定目标公司回购则面临需履

行减资程序要求的限制，实践难度较大。 

2. 如果存在多名创始股东作为回购义务人的情形，投资人需注意约定各回

购义务人之间承担连带责任，避免约定不明的风险。 

3. 应对目标公司回购减资程序的问题，投资人可以考虑约定目标公司对创

始股东的回购价款支付义务承担连带责任保证、要求目标公司对未能履行回购义

务承担违约责任等替代方式。 

4. 在约定创始股东回购责任上限的情况下，需注意“以股权为限”和“以

股权价值为限”的区别，前者更可能将责任财产限定于特定股权，而后者通常仅

涉及金额范围的计算。 
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第三章 回购条件的约定和提前触发 

本章引言 

约定回购条件是投资人行使回购权利的基础和前提，对投资人成功行使回购

权利具有至关重要的作用。而能够帮助投资人成功行使回购权利的回购条件约定

应是条件明确、具备客观且固定的判断标准的。常见的回购条件包括目标公司未

在约定期限内成功上市，目标公司未在一定期限内达到业绩目标、目标公司或创

始股东违反投资协议约定等情形。 

本章将重点对实践中常见的回购条件情形进行梳理，并提示约定相关回购条

件应注意的事项。此外，实践中，考虑到目标公司的经营状况，为提前收回投资

款，投资人还可能主张回购条件提前成就。就此，我们将重点讨论上市回购条件

提前触发的可能性。 
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第一节 回购条件的常见约定 

一、以目标公司未能在约定期限内上市为触发条件 

实践中，常见的“以目标公司未能在约定期限内上市”的条款约定包括：“如

发生下列任一情形（以较早者为准），则投资人有权随时要求公司和/或创始股东

共同且连带地按照第 XX 条约定的回购价格回购该回购权人所持有的全部或部

分公司股权：公司未能于 X 年 X 月 X 日前或该日或完成合格首次公开发行。特

别地，尽管发生在 X 年 X 月 X 日前，以下任一情形发生时即应视为回购情形已

触发：（i）公司提交首次公开发行及上市申请后，被有关上市监管机构（包括但

不限于证监会、交易所）否决申请；或（ii）公司委任的注册会计师无法出具无

保留意见的审计报告，或其他任何致使公司不可能在 X 年 X 月 X 日前完成合格

首次公开发行的情形”。 

就上述触发条件常见的争议包括：1. 对上市场所约定不明，例如在未明确约

定上市板块的情况下，目标公司在新三板挂牌是否属于完成上市，在境外上市是

否属于完成上市？2. 对“合格上市”的定义不明，例如判断目标公司是否合格上

市是以向交易所提交上市申请并取得受理通知为准还是以最终完成上市为准；3. 

目标公司客观上不能上市或目标公司决定不上市，该回购条件能否提前触发（详

见第二节）。就该等争议，我们将结合下述案例具体分析。 

案例评析：某投资中心与谢某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）京 03 民终 9876 号 

审理法院：北京市第三中级人民法院 

审结日期：2019.08.30 

基本

案情 

2011 年 7 月 1 日，某投资中心及其他关联方（甲方）与目标公司

（乙方）及谢某及其他案外人（丙方）签订《增资扩股协议》，

约定：某投资中心以现金形式向乙方增资。同日，上述主体另签

订《补充合同》，约定：第二条退出安排，除非甲方另以书面形

式同意延长，本次投资完成后，如果：乙方 2014 年 6 月 30 日前
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案例评析：某投资中心与谢某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

未提交发行上市申报材料并获受理；或者乙方 2014 年 12 月 31 日

前没有完成挂牌上市。甲方有权选择在上述任一情况出现后要求

乙方购买甲方持有的全部乙方股权。 

2014 年 5 月 4 日，谢某、某投资中心及其关联方、目标公司签署

《废止协议》，各方一致同意废止《增资扩股协议》以及《补充

合同》中包括第二条退出安排在内的个别条款。同日，某投资中

心及其关联方（甲方）与谢某（乙方）签订《协议书》，约定除非

甲方另以书面形式同意延长，如果：（1）目标公司 2014 年 6 月

30 日前未提交发行上市申报材料并获受理；或者（2）目标公司

2014 年 12 月 31 日前没有完成挂牌上市。甲方有权选择在上述任

一情况出现后要求乙方及/或乙方指定的第三方购买甲方持有的

全部目标公司的股份。 

2014 年 7 月 11 日，全国中小企业股份转让系统有限责任公司同

意目标公司股票在全国中小企业股份转让协同挂牌。但截至一审

起诉之日，目标公司仍未实现 A 股上市。 

法院

观点 

本案的重要争议焦点之一为《协议书》约定的回购条件是否成就。

对此，一审法院审理认为，应当参考《合同法》第 125 条的规定，

即当事人对合同条款的理解有争议的，应当按照合同所使用的词

句、合同的有关条款、合同的目的、交易习惯以及诚实信用原则，

确定该条款的真实意思。首先，《增资扩股协议书》中关于回购

的条款已被废止，该协议与《协议书》的缔约目的、签订主体等

方面均存在差异，因此，上述两份协议为各自相互独立的协议，

并不能做统一的理解。其次，2014 年 5 月 4 日，某投资中心与谢

某另签订《废止协议》，废除了《补充合同》中的回购条款，并

在同一天签订了《协议书》，对回购条件进行了重新约定。各方

均认可目标公司不可能同时 A 股上市和新三板挂牌。因此，某投

资中心作为一家投资公司，同时作为目标公司的股东，在同意目
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案例评析：某投资中心与谢某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

标公司进行新三板挂牌申请后，应当明确知晓目标公司不能在 A

股上市的后果。在某投资中心明知目标公司无法在 A 股上市后，

其才与谢某另行签订了《协议书》。因此，对于《协议书》中的

回购条件中的“挂牌上市”应与此前《增资扩股协议》中的回购

条件做不同的理解，应理解为“新三板挂牌”……谢某提交的《同

意挂牌的函》可以证明，目标公司已经在新三板挂牌，某投资中

心主张的回购条件未成就。 

二审法院审理认为，根据《证券法》第 14 条第 1 款规定和《首次

公开发行股票并上市管理办法》第 46 条第 1 款规定，《协议书》

约定的“提交发行上市申报材料并获受理”应理解为，目标公司

制作符合法律规定及证监会有关规定的申请文件，由保荐人保荐

并向证监会申报，证监会在收到申请文件后作出受理的决定，亦

即目标公司提交 A 股上市申报材料并获受理……目标公司律师曾

向某投资中心表达顺延的意向，亦能够反向印证本案双方当事人

对于《协议书》中“完成挂牌上市”的约定意思应理解为新三板

挂牌后的 A 股上市。 

《增资扩股协议》《补充合同》《废止协议》以及《协议书》四份

协议均围绕某投资中心对目标公司的投资事项，从投资法律关系、

回购法律关系的权利义务方面对涉案投资事项的具体事宜做出了

约定。故从合同的历史延续过程而言，《废止协议》着重于完成

目标公司新三板挂牌，《协议书》则侧重于保障某投资中心的回

购权利。鉴于未有约定指向某投资中心放弃 A 股上市的回购权，

故从上述协议的总体签订目的而言，《协议书》的回购触发条件

应理解为目标公司在证券交易所公开发行股票并上市，即 A 股上

市。综上，二审法院认为某投资中心的上诉理由成立，撤销一审

判决，并判决谢某向某投资中心支付股权转让款。 
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案例评析：某投资中心与谢某与公司有关的纠纷二审民事判决书 

案例

评析 

本案系由于协议双方未明确回购条件中上市场所而引发的争议，

一审法院和二审均从合同所使用的词句、合同的有关条款、合同

的目的、交易习惯以及诚实信用原则对本案约定的回购条件是否

成就进行分析，但结果却皆然相反。我们建议，“上市场所”作

为回购条件中重要的部分，应当通过专门的条款予以释明，以避

免协议各方因对上市场所以及是否合格上市等条件存在不同理解

而引发不必要的纠纷。 

 

案例评析：潘某峰、潘某祥股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）鄂 11 民终 1361 号 

审理法院：湖北省黄冈市中级人民法院 

审结日期：2020.12.31 

基本

案情 

潘某祥、林某某原系夫妻关系，二人是原黄冈龙辰电子科技有限

公司的股东，2011 年 3 月 20 日，潘某峰与潘某祥签订《股权转

让协议书》一份，约定潘某祥愿意将其持有的原黄冈龙辰电子科

技有限公司股权中的 14.47 万元的出资额转让给潘某峰，潘某峰

同意受让。同日，潘某祥与潘某峰另签订《股权转让补充协议》

约定：下列条件任何一个条件成就时，潘某峰可要求潘某祥回购

其持有公司的股权：1、公司未上市。（1）公司上市不成功；（2）

潘某祥决定公司不上市。2011 年 4 月原黄冈龙辰电子科技有限公

司以整体变更、包括潘某峰、潘某祥等 30 名发起人共同发起设立

方式设立为湖北某公司。2015 年 7 月，依湖北某公司的申请，全

国中小企业股份转让系统有限责任公司同意湖北某公司股票在全

国中小企业股份转让系统挂牌。 
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案例评析：潘某峰、潘某祥股权转让纠纷二审民事判决书 

法院

观点 

一审法院审理认为，《股权转让补充协议》约定，公司未上市（包

括公司上市不成功、潘某祥决定公司不上市，其中任何一个条件

成就时），潘某峰可要求潘某祥回购其持有公司的股份。上市是

指首次公开募股，又称 IPO，企业通过证券交易所首次公开向投

资人增发股票，以期募集用于企业发展资金的过程。上市的板块

包括一板市场即主板市场（含中小板），二板市场则是指创业板

市场，三板市场的发展包括老三板市场和新三板市场。2015 年 7

月 24 日，全国中小企业股份转让系统文件明确同意湖北某公司股

票在全国中小企业股份转让系统挂牌。新三板虽不是传统意义上

的上市公司，但其可以通过定向增发来募集资金，且设立的目的

是为了募集资金和股份变现，可以视为广义上的上市。虽然潘某

峰与潘某祥签订《股权转让补充协议》时，全国中小企业股份转

让系统尚未运行，但该协议并未明确载明公司（股票）上市类型，

应视为约定不明，该约定不必然排除公司股票通过新三板上市。

湖北某公司于 2013 年 3 月终止 IPO 申请，2013 年 7 月召开股东

大会决议回购部分股份，潘某峰并未提出由潘某祥或公司回购其

股份，印证潘某峰认同公司股票通过新三板上市也属上市。因此

协议约定的公司未上市条件未成就。 

二审法院审理认为，双方对何为“公司上市”的约定发生争议，

属约定不明。该公司在全国中小企业股份转让系统挂牌属于公司

上市，结合本案的事实，潘某峰在 2013 年作为公司股东，已知晓

湖北某公司申请创业板 IPO 失败，亦知晓在 2015 年时，该公司股

票在全国中小企业股份转让系统挂牌，均未要求潘某祥回购其持

有公司的股份。结合本案的事实，可以认定潘某峰认同公司股票

在全国中小企业股份转让系统挂牌也属于上市。综上，二审法院

驳回上诉，维持原判。 
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案例评析：潘某峰、潘某祥股权转让纠纷二审民事判决书 

案例

评析 

本案亦属于典型由于协议双方未明确何为“公司上市”的约定而

发生的争议。从上述法院观点来看，如果协议并未明确载明公司

（股票）上市类型，应视为约定不明，该约定不必然排除公司股

票通过新三板上市。因此，在起草回购条款时，应注意明确上市

场所，避免后续可能产生的争议。 

实践中投融资协议往往由一整套文件所组成，文件所包含的各份文件之间有

很大程度的关联性、启承性，文件内容也具有一定专业性。为尽量减少各方对回

购条件的争议，对此，我们建议，首先由应固定的专业人员全程跟进交易的文件

的起草、谈判、修改和签署，统筹整合文件内容，避免出现协议签署方对文件与

文件之间内容的不同理解，从而出现运用合同解释的方法认定当事人之间真实意

思表示的不确定局面。其次，律师等专业人士在起草相关法律文件的时候，应对

上市场所、“挂牌”、“上市”等条件以及合格上市的定义等进行明确约定，务

必区分“挂牌”与“上市”，务必明确“挂牌”与“上市”的具体交易场所，尽

量不使用“挂牌上市”等模糊合同语言，以避免不必要的纠纷。 

二、以目标公司财务业绩不达标为触发条件 

基于财务业绩的回购条件系指目标公司在约定期间能否实现承诺的财务业

绩以确定是否触发回购条件。由于财务业绩是对目标公司估值的直接依据，目标

公司为获得高估值，相应就必须以高业绩作为投资人的保障，实践中通常是以“营

业收入”“净利润”或者“分红”作为对赌标的。投融资双方通常约定，当目标

公司未能实现约定的业绩指标或其它财务指标时，回购义务人应依约向投资人给

予货币补偿、持股比例调整或进行股权回购，作为投资人对目标公司高估值的补

偿。 

审计报告是确认“业绩回购”触发条件的常用依据和基础，通常回购协议或

回购条款中约定以“经各方认可的审计机构正式审计”的财务数据作为业绩认定

依据。如果目标公司提供的财务数据未经经各方认可的审计机构正式审计或存争

议，究竟会如何影响投资人行使相关特殊权利？我们通过以下案例来综合研判： 
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案例评析：某投资企业与毕某股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2018）粤 0491 民初 543 号 

审理法院：横琴粤澳深度合作区人民法院（原珠海横琴新区人民 

法院） 

审结日期：2018.07.12 

基本

案情 

2017 年 6 月，某投资企业和毕某以及案外人上海巨 X 公司签订

《股权转让协议》。随后，某投资企业和毕某以及案外人上海巨

X 公司签订了《补充协议》，就股权转让事宜补充约定。各方约

定如果目标公司任何一年度业绩未达到承诺水平，则就每一实际

业绩未达到承诺业绩指标的年度，毕某应对某投资企业予以补偿。

某投资企业有权选择下述任何一种补偿方式或者两种补偿方式的

组合：1. 某投资企业可以选择毕某以零元的价格向某投资企业转

让毕某持有案外人上海巨 X 公司的股权；2. 某投资企业亦可选择

要求毕某向某投资企业予以货币补偿。《补充协议》同时还约定：

第三条回购，如上海巨 X 公司在业绩承诺期内任何一年实际业绩

低于上一年 30%，或低于业绩承诺的 30%，某投资企业有权选择

在上述任何一种情况出现后要求毕某购买某投资企业持有的全部

或部分上海巨 X 公司股权。 

2018 年第一季度末，某投资企业从上海巨 X 公司处获取了其 2017

年未经审计的财务报表。该财务报表显示上海巨 X 公司合计净利

润数额未达到《补充协议》约定。某投资企业起诉提出货币补偿

和股权回购的诉请。 

法院

观点 

法院审理认为，《股权转让协议》和《补充协议》的签订系各方

当事人的真实意思表示，且内容不违反法律、行政法规的强制性

规定，应属有效，各方均应依约履行。本案某投资企业按照《股

权转让协议》的约定实际支付了股权转让款，毕某依约转让了股

权，某投资企业也按照约定成为案外人上海巨 X 公司的股东，根
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案例评析：某投资企业与毕某股权转让纠纷一审民事判决书 

据双方的诉辩意见，本案主要争议焦点在于《补充协议》所约定

的货币补偿或股权回购条件成就与否。 

《补充协议》明确约定如案外人上海巨 X 公司在 2017 年的净利

润未达到 1.2 亿元或实际业绩低于业绩承诺的 30%，则被告毕某

应对某投资企业进行补偿，某投资企业有权选择货币补偿或股权

回购。本院认为，从协议内容来看，某投资企业要求货币补偿的

条件成就与否，应看案外公司 2017 年实际业绩是否满足《补充协

议》中有关补偿的约定；而案外人上海巨 X 公司 2017 年实际业

绩如何，则应以经严格审计的财务报告作为依据，故财务报告是

本案关键证据。本案中，某投资企业仅依据案外人上海巨 X 公司

2017 年未经审计的财务报表来主张货币补偿，尚且该财务报表未

经签名或盖章确认，显然未能满足协议约定的条件。庭审中某投

资企业称未能提供经审计的财务报告系因毕某和案外人上海巨 X

公司拖延审计及拒绝提供，本院认为，某投资企业现为案外人上

海巨 X 公司股东，财务报表能否取得系其与案外公司之间股东知

情权纠纷，与本案无关。某投资企业还主张称毕某拖延或拒绝就

补偿事宜进行沟通，然而从毕某提交的多份邮件和沟通函等证据

来看，显然与事实不符。据此，对于某投资企业要求毕某进行货

币补偿和支付利息的诉求，本院认为缺乏事实和法律依据，不予

支持。 

案例

评析 

本案虽然仅是地方法院的个案，且裁判时间较早，但我们仍然能

从该案中感受到模糊定义目标业绩的认定依据将加剧投资人的行

权阻力。 

本案中，某投资企业与毕某并未将“经审计”的财务数据作为业

绩认定依据，但是，在审理过程中，由于某投资企业未能提供经

各方确认的财务报表，财务报表也未经目标公司签字或盖章确认，

导致对财务数据举证发生困难。从法院角度而言，法院认为应以
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案例评析：某投资企业与毕某股权转让纠纷一审民事判决书 

经严格审计的财务报告作为依据判断是否达到业绩标准，本身无

可厚非。但是，投资人需要提供经审计的财务报告也给投资人增

加了一定行权负担。因此，在投资人投资目标公司后，在各方关

系良好的情况下，投资人注意主动要求目标公司提供财务文件，

并要求其每年度进行审计，以充分掌握目标公司的财务状况，确

保自身对公司的知情权，为后续可能发生的回购行权做准备。 

为最大程度地避免因目标业绩指标及认定依据约定不明而引起的纠纷，我们

建议在相关条款的约定中应当：（1）明确相关财务数据应当以审计机构出具的

审计报告为准；（2）明确审计机构应当得到投资人之认可；（3）明确若目标公

司未按期提供审计报告则视为业绩不达标或触发回购条件。如遇目标公司或创始

股东恶意拖延审计或拒绝提供审计报告的情形，投资人需注意收集足以证明目标

公司业绩未达标的其他证据，以综合举证证明目标公司业绩未达标，回购条款被

触发。 

三、以目标公司、创始股东或管理层存在重大违约事实为触发条件 

实践中，为了最大限度敦促目标公司、创始股东或管理层勤勉经营目标公司

业务，投资人同时会增加“目标公司、创始股东或管理层存在重大违约事实”作

为回购触发条件的补充。 

由于无法对“重大违约事实”进行穷尽式列举，投资人通常仅能选取个别与

目标公司实际情况联系最为紧密的违约情形进行列举，例如“创始股东或管理层

出现重大个人诚信问题”、或者“创始股东或管理层未能勤勉尽责造成公司重大

内部控制漏洞”。因此，司法实践中通常投资人对“存在重大违约事实”的证明

责任较高，而法院也会更加审慎地认定“目标公司、创始股东或管理层存在重大

违约事实”的情形。我们通过以下案例来综合研判： 



汉坤股权回购纠纷实务指引（第二版） 

 

 

75 

案例评析：某投资中心与李某某公司增资纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）沪 01 民终 8591 号 

审理法院：上海市第一中级人民法院 

审结日期：2020.10.29 

基本

案情 

2015 年 6 月 30 日，李某某、目标公司与某投资中心签订《增资

协议》，载明李某某为原股东，某投资公司为新股东，并由新股

东认缴全部并持有增资后的目标公司 20%股权。 

《增资协议》第 6.5 条就“回购权”约定如下：各方同意，在本次

增资的交割完成后，若发生以下任一事项：……（c）原股东或管

理层出现重大个人诚信问题，包括但不限于未向新股东披露任何

账外现金销售收入、未能勤勉尽责造成公司重大内部控制漏洞等

情形；则根据新股东的要求，公司、原股东有义务以现金形式按

以下价格购买新股东全部公司股权。 

后续某投资中心以目标公司经营期间，大量通过李某某的个人银

行账户进行开支，之后李某某再使用发票等原始凭证及记帐凭证

进行审批报销等违约行为触发《增资协议》中的回购条件为由，

要求目标公司、原股东承担回购责任。 

法院

观点 

二审法院审理认为，《增资协议》对触发回购的条件进行了约定。

某投资中心系依据原股东出现重大个人诚信问题，造成公司重大

内部控制漏洞的回购条件主张李某某承担回购义务。《增资协议》

对于公司重大内部控制漏洞，并未作出明确规定。一审法院参考

《企业内部控制基本规范》对于重大内部控制漏洞进行解释，并

无不当。有限责任公司为独立法人，拥有独立于股东的法人财产。

公司在经营过程中，应当按照公司法、会计法等法律、法规的相

关规定，完善企业内部财务制度，依法经营。李某某在经营管理

目标公司的过程中，大量通过其个人账户从事目标公司的生产经

营活动，再使用发票等原始凭证及记账凭证进行审批报销。用于
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案例评析：某投资中心与李某某公司增资纠纷一审民事判决书 

报销的发票和记账凭证与目标公司的真实经营情况并不吻合。李

某某称其系为了方便目标公司经营，且未对目标公司及其他股东

造成损害。但该种经营模式，会使目标公司的财务信息缺乏真实

性、完整性及独立性，且无法保障公司的资产安全，亦会使得其

他股东无法对目标公司的真实经营情况、财务情况进行全面了解，

更无法对股东的投资权益、债权人利益进行有效保障。目标公司

的此种经营模式已经造成公司的内部控制漏洞。关于某投资中心

是否因在《交接清单》上签字而表示其已认可该些费用及文件的

问题。在 2015 年 8 月至 2016 年 9 月期间，李某某每月将目标公

司的财务报表发送给目标公司的监事或某投资中心的财务，但未

完整提交相应财务原始凭证。某投资中心难以知晓目标公司的真

实运营模式。因此，一审法院认为李某某作为原股东，其行为已

触发《增资协议》第 6.5 条第（c）项的回购条款，其应承担回购

义务，并无不当。上述条款对于原股东回购的价格作出了明确约

定。二审对对一审判决予以维持。 

案例

评析 

本案中，投融资双方虽然将原股东或管理层出现重大个人诚信问

题造成公司重大内部控制漏洞作为回购条件，但却未对“重大个

人诚信”进行穷尽式列举，对“重大个人诚信”也未进行明确定

义。最终以法院主动参考企业内部控制相关规范并结合原股东的

不合规行为，认定原股东及管理层存在造成公司内部控制漏洞的

情形，回购条件成立。 

因此，在约定回购条件时，应注意回购条件的具体明确，如“重

大个人诚信”的回购触发条件可以进一步细化为出现创始人被列

为失信被执行人、达到一定负债数额等具体情况，避免过于泛化

的表述。 

实践中，如（2021）沪 01 民终 2783 号案，投融资双方在将“目标公司、创
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始股东、管理层存在重大违约事实”作为回购条件时，还可能同时约定“投资人

有权提前 X 日以书面形式通知违约方进行改正，违约方未予改正的，投资人有

权按约行使回购权”。此种情况下，投资人应注意避免未就其主张的违约行为作

出书面改正通知即要求履行回购义务，最终导致不被法院支持的情况。 

由于法院对于目标公司、创始股东、管理层是否存在重大违约行为的审理较

为审慎，我们建议投资人在举证时也应注意与相关企业内部控制规范相结合，同

时尽可能整理、收集目标公司、创始股东、管理层对于违约行为的自认证据（包

括但不限于书面函件、微信记录、电话录音、会议纪要、电子邮件等）以争取得

到法院支持。 



汉坤股权回购纠纷实务指引（第二版） 

 

 

78 

第二节 上市型回购条件的提前触发 

投融资双方常以目标公司在约定期限内未完成上市/挂牌或在约定期限内未

达到一定的业绩指标作为回购条件。对投资人而言，当目标公司明显不具备上市

条件或实际经营业绩远低于上市所要求的客观目标时，回购协议或回购条款是对

其自身利益的重要商业保障。但实践中经常出现的情形是，在回购条件设置的期

限届满之前，投资人可能已经能够合理预期目标公司无法在约定期限内完成上市。

在此情况下，投资人能否要求回购义务人提前履行股权回购义务？本节将以上市

型回购条件为例，就回购条件提前触发情况下的回购进行分析。 

一、目标公司经营、财务状况偏离上市财务数据的要求 

目标公司上市通常需要较长时间的充分筹备并且需要满足包括《证券法》《首

次公开发行股票注册管理办法》等法规中对上市财务数据的要求，从这一角度而

言，若投资人可证明目标公司相关财务数据已经偏移上市标准，或是目标公司相

关经营、合规等存在不符合发行条件的情形，则可以主张回购条件的提前触发。 

案例评析：鹰潭某合伙企业等与胡某某等股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）京 02 民初 264 号 

审理法院：北京市第二中级人民法院 

审结日期：2019.09.18 

基本

案情 

2017 年 6 月，北京某合伙企业与胡某某等签署《投资协议》。约

定若目标公司未于 2019 年或券商认为已经具备进行合格 IPO 申

报的条件下进行申报，且目标公司无法在 2021 年 12 月 31 日前成

功实现 A 股 IPO（由投资人认可的特殊情况除外），原股东、目

标公司或实际控制人应当在收到回购通知之日起的 90 日内回购

股权。 

目标公司于 2018 年 12 月 20 日起停产。2019 年 2 月 22 日，法院

裁定受理目标公司的破产清算申请。北京某合伙企业和鹰潭某合

伙企业认为目标公司并无复产迹象，企业面临破产的风险很大，
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案例评析：鹰潭某合伙企业等与胡某某等股权转让纠纷一审民事判决书 

目标公司此种情形不符合《首次公开发行股票并上市管理办法》

第 23 条规定，此外，《首次公开发行股票并上市管理办法》第 9

条规定，发行人应当持续经营 3 年以上才能申请首次公开发行股

票并上市，目标公司现不符合 3 年持续经营的条件，2021 年必定

无法上市，故此要求原股东回购。 

法院

观点 

法院审理认为，《中华人民共和国证券法》第 13 条规定：“公司

公开发行新股，应当符合下列条件：（一）具备健全且运行良好

的组织机构；（二）具有持续盈利能力，财务状况良好；（三）最

近三年财务会计文件无虚假记载，无其他重大违法行为；（四）

经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他条件。上市

公司非公开发行新股，应当符合经国务院批准的国务院证券监督

管理机构规定的条件，并报国务院证券监督管理机构核准”。中

国证券监督管理委员会颁布的《首次公开发行股票并上市管理办

法》第 9 条规定：“发行人自股份有限公司成立后，持续经营时

间应当在 3 年以上，但经国务院批准的除外。有限责任公司按原

账面净资产值折股整体变更为股份有限公司的，持续经营时间可

以从有限责任公司成立之日起计算”。第 26 条第 1 款规定：“发

行人应当符合下列条件：（一）最近 3 个会计年度净利润均为正

数且累计超过人民币 3000 万元，净利润以扣除非经常性损益前后

较低者为计算依据；（二）最近 3 个会计年度经营活动产生的现

金流量净额累计超过人民币 5000 万元；或者最近 3 个会计年度营

业收入累计超过人民币 3 亿元；（三）发行前股本总额不少于人

民币 3000 万元；（四）最近一期末无形资产（扣除土地使用权、

水面养殖权和采矿权等后）占净资产的比例不高于 20%；（五）

最近一期末不存在未弥补亏损”。鉴于目标公司已于 2018 年 12

月底停止正常经营，法院于 2019 年 2 月 22 日裁定受理了破产清

算申请，故目标公司已无法满足“持续经营时间 3 年以上”、“最
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案例评析：鹰潭某合伙企业等与胡某某等股权转让纠纷一审民事判决书 

近 3 个会计年度净利润均为正数且累计超过人民币 3000 万元”等

公开发行股票并申请上市的先决条件，其不能按照相关法律、部

门规章的规定在 2021 年 12 月 31 日前实现上市已呈事实状态，且

原股东亦未提交证据证明已依约完成了业绩承诺。综上，《投资

补充协议》约定的股权回购条件已经成就。 

案例 

评析 

本案为法院结合《证券法》等法律法规中对上市财务数据的要求

对回购条件是否提前触发进行判断的典型案例。但是，法院能够

结合相关法律规定判断目标公司能否上市的前提是回购条款应明

确约定目标公司拟上市的场所。否则，由于各上市场所规则的不

同，可能导致目标公司符合某些要求较低的上市场所的上市条件，

从而致使回购条件能否触发处于不明确的状态。 

目标公司能否上市关键在于其财务情况，如果投资人对掌握目标公司财务状

况不存在障碍，那么投资人可在诉讼或仲裁程序前积极行使其作为股东的知情权，

充分掌握目标公司的财务状况，并根据实际情况向法院或仲裁庭提交相关财务报

表；但如果目标公司拒绝配合投资人行使知情权，投资人亦可向法院申请调取目

标公司财务报表等了解目标公司财务状况。从提高投资人回购主张被支持的角度，

投资人在依据上市回购条款行权的同时，也可以视交易文件约定以及交易实际情

况，连同其他可能触发回购的情形一并主张。 

二、目标公司在上市所需的客观时间内无法成功上市，或无法满足上市相关政

策要求 

目标公司在国内能否上市，往往受到相关政策的要求和限制。实践中亦有投

资人通过举证证明目标公司在回购条件“期限”届满前没有具备上市政策要求的

可能性，或根据企业上市的一般实践，目标公司满足上市条件的时间远超过回购

条件“期限”，此时投资人亦可主张回购条件的提前触发。 
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案例评析：某投资企业与许某某股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）粤 01 民初 364 号 

审理法院：广东省广州市中级人民法院 

审结日期：2020.06.16 

基本

案情 

2018 年 7 月 11 日，出让方（甲方）蔡某、受让方（乙方）某投资

企业、目标公司（丙方）、股份转让担保方（丁方）许某某签署

《转让协议》，约定某投资企业受让蔡某持有的目标公司的股份；

许某某为股份转让担保方。同日，许某某（甲方）、某投资企业

（乙方）、目标公司（丙方）签署《补充协议》，本次转让完成

后，下列任一情形发生时，乙方有权要求甲方回购本次转让取得

的目标公司全部或部分股份，甲方必须予以回购：目标公司未能

在 2020 年 12 月 31 日前完成中国 A 股 IPO 上市。回购或转让价

款的支付时间应为在收到乙方回购或转让通知后 1 个月内。 

2019 年 5 月 17 日，某会计师事务所出具的《审计报告》显示，

目标公司 2018 年的净利润未达到约定的 2.2 亿元的 90%，按约

定，许某某应于 2019 年 6 月 16 日前，按某投资企业要求进行现

金补偿或股份补偿。此外，许某某持有的 20.234%的目标公司股

份已全部被冻结，且将于 2020 年 4 月 9 日 10 点在京东网络拍卖

平台进行拍卖。由此可见，目标公司在 2020 年 12 月 31 日前完成

中国 A 股 IPO 上市的目标客观上难以达成。因此某投资企业主张

许某某应当按照约定回购某投资企业持有的目标公司的股份，并

向某投资企业支付回购价款。 

法院

观点 

法院审理认为，《补充协议》约定，若目标公司未能在 2020 年 12

月 31 日前完成中国 A 股 IPO 上市，某投资企业有权要求许某某

对某投资企业持有的股份进行回购。根据《首次公开发行股票并

上市管理办法》第 13 条规定，发行人的股权清晰，控股股东和受

控股股东、实际控制人支配的股东持有的发行人股份不存在重大
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案例评析：某投资企业与许某某股权转让纠纷一审民事判决书 

权属纠纷。首先，庭审过程中，许某某对于其名下股份被各地法

院冻结并面临现实的司法拍卖的事实并无异议。许某某短期内无

法解决其名下股份被司法查冻的情形，而其作为控股股东持有的

目标公司股份存在重大权属纠纷。其次，截至本案庭审日，目标

公司的上市筹备期不足六个月，许某某自认目标公司目前仍未完

成上市申报，也未举证证明目标公司目前符合上市的业绩要求，

应当承担举证不能的不利后果。综上，许某某现无证据证实目标

公司符合《中华人民共和国证券法》规定的公司公开发行新股的

条件，以及《首次公开发行股票并上市管理办法》规定的发行人

应当符合的条件，目标公司客观上不可能在 2020 年 12 月 31 日前

完成上市目标，已经触发《补充协议》项下的回购条款，依据《中

华人民共和国合同法》第 108 条关于当事人一方明确表示或者以

自己的行为表明不履行合同义务的，对方可以在履行期限届满之

前要求其承担违约责任的规定，某投资企业有权要求许某某进行

回购。 

案例 

评析 

本案中，法院首先认定目标公司的控股股东名下股份被各地法院

冻结并面临现实的司法拍卖，同时短期内无法解决其名下股份被

司法查冻的事实，不符合《首次公开发行股票并上市管理办法》

第 13 条规定，即发行人的控股股东持有的发行人股份仍存在重大

权属纠纷。 

其次，法院综合目标公司目前的经营状况以及上市筹备情况，认

为根据企业上市的一般实践，目标公司此时必然无法在约定期限

完成上市，从而认定本案的回购条件提前触发。 

从投资人的角度，在发现目标公司出现难以到期上市迹象的情况下，贸然提

起诉讼/仲裁主张回购，如果不能充分举证目标公司到期必然无法完成上市，则有

可能取得不利的实体裁判结果。如何突破提前主张回购依据不足的困境，我们建
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议投资人可及时收集和固定证据，对目标公司及回购义务方关于融资受阻、资金

紧缺、经营停摆等利于证明在上市所需的客观时间内无法成功上市或无法满足上

市相关政策要求的负面报道以及沟通记录做好公证留存；同时，投资人可以通过

举证证明与目标公司同类企业从完成“股改”到证监会核准发行的应符合的标准

和客观所需时间，以说明目标公司在类似情形发生时客观上无法在约定期限内完

成上市。 

本章小结 

回购条件的约定和触发是行使回购权的前提，而实践中，回购条件的约定主

要问题在于条件是否明确、是否有客观的判断标准。如回购条件不明确，则后续

进入司法程序后可能会产生争议，不利于回购权的行使。回购权的提前触发亦和

回购条件是否明确约定息息相关，因此，投资人在签署投资协议时应特别注意回

购条款的具体性和可执行性，并在确定回购条件提前触发的情况下，做好证据搜

集和准备工作，及时行使回购权。 
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第四章 股权回购权的行使 

本章引言 

在股权回购权行使过程中，此前司法实践中着重关注的是回购条款的效力以

及回购条件的触发等问题，而对于在回购条件成就后是否在适当期限内行使回购

权，此前关注较少。但是实践中却有不少投资人因为忽视了回购权行使期限问题，

而影响了自身回购权的实现。 

此外，在对赌安排中，不仅存在股权回购的形式，还存在业绩补偿的形式。

二者实质上都是一种估值调整机制，目的是为了平衡交易双方的利益，降低交易

风险，避免因信息不对称而带来的不公平。股权回购与业绩补偿之间既有相似性，

也有差异，在投资人与相关义务人既约定股权回购又约定业绩补偿的情况下，如

果二者同时触发，投资人能否同时主张支付业绩补偿款和回购款？ 

本章中，我们会对回购权行使期限以及股权回购与业绩补偿是否能够并存的

问题进行讨论分析，为投资人顺利实现回购权提供参考。 
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第一节 股权回购权的行使期限 

股权回购权的行使期限问题，是由股权回购权的法律性质所决定的。在司法

实践中，对股权回购权不同的合同条款约定可能导致不同的审判结果，从而直接

影响投资人的回购权能否有效行使。基于此，本节在股权回购权法律性质的基础

上，对投资人行使股权回购权的“期限”进行分析。 

一、股权回购权的权利性质：请求权或形成权 

在法学理论上，权利的分类有多个维度，以实现方式为标准，权利可分为支

配权、请求权、抗辩权与形成权。其中，请求权是指“要求他人作为或不作为之

权利”，债权是最典型的请求权；而形成权是指“依照权利人单方意思表示即可

生效从而改变相应法律关系的权利”，常见的形成权包括约定/法定解除权、表意

错误的撤销权以及对于无权处分的追认权等7。 

对于股权回购权的权利性质认定，虽然债权请求权观点是实践中的主流观点，

但如果简单地将股权回购权理解为债权请求权，则意味着“股权回购条款”是在

相关投资协议签订时由投资人及回购义务人预先设定的附条件股权转让。但实际

上，回购条件之成就并不意味着各方间必然产生股权转让法律关系，此时仍有赖

于投资人的选择。换言之，回购条件成就时，投资人并不享有直接请求回购义务

人支付回购款的权利，而是有权选择“激活”其与回购义务人之间的股权转让法

律关系。 

因此，我们倾向于认为，投资人行使股权回购权时实际发生存在先后顺序的

两个法律行为： 

（1）选择行使股权回购权，“激活”股权转让法律关系；以及 

（2）请求回购义务人支付回购款。 

在第一个法律行为中，当回购条件成就时，投资人可单方选择与回购义务人

产生新的股权转让法律关系，而不需要回购义务人的同意，这一行为符合形成权

的特征；在第二个法律行为中，投资人是在新的股权转让法律关系基础上，请求

 
7 参见朱庆育，《民法总论》，2013 年 8 月第 1 版，北京大学出版社，第 500-505 页。 
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回购义务人支付回购款，即行使债权请求权，同时，投资人亦负有向相对方转让

目标公司股权的义务。因此，形成权观点、债权请求权观点分别对应的是股权回

购权包括的先后两个法律行为，投资人选择行使股权回购系形成权，而因之产生

的股权回购款给付请求权系债权请求权。实务中，投资人通常以回购通知的形式

同时作出上述两个法律行为，使人很难通过表面形式对二者加以区分，进而导致

对股权回购权的法律性质判断产生不同观点。对于股权回购权的法律性质的不同

判断，其实质影响的是对股权回购权的期限认定，进而影响投资人的权利行使或

者义务人的义务履行。 

二、股权回购权的期限限制：诉讼时效或除斥期间 

对于股权回购权性质的不同认定，即请求权和形成权这两种权利，事实上会

直接导致其行权期限的性质也存在差异。 

简而言之，如果股权回购权是请求权，则其行权受诉讼时效的约束，如果股

权回购权属于形成权，则其行权需要受除斥期间的约束。司法实践中，基于不同

的合同条款设计，法院对于股权回购权的法律性质和期限的认定存在不同观点： 

1. 未明确约定义务履行期限或权利行使期限 

实践中，投资人和义务人的股权回购条款还可能被简单约定为：回购条件成

就，投资人有权要求义务人回购股权。此种约定并未明确回购义务人的义务履行

期限，也未对投资人的权利行使期限作出限制，是最为常见的情形。其股权回购

权的权利性质和期限限制问题，大致可划分为以下情形予以分别考虑： 

（1）诉讼时效自投资人知道或应当知道股权回购条件成就之日起算 

在未明确约定“义务履行期限”和“权利行使期限”时，部分法院在将股权

回购权视为请求权的基础上，认定其诉讼时效应当从约定的股权回购条件达成之

日起计算，若超过诉讼时效，则投资人要求义务人履行回购义务的主张不被支持。 

案例评析：湖南某投资企业、 

某设备有限公司股权转让纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

案件 案号：（2019）湘民申 3778 号 
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案例评析：湖南某投资企业、 

某设备有限公司股权转让纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

信息 审理法院：湖南省高级人民法院 

审结日期：2019.10.22 

基本

案情 

2013 年 3 月 21 日，湖南某投资企业（“投资企业”）与某设备有

限公司（“设备公司”）、陈某、代某、某科技公司共同签订了

《某科技公司股权转让补充协议》，该协议对股权回购事项进行

了约定。如发生下述情形之一（包括：“设备公司 2014 年度扣除

非经常性损益后的净利润低于 250 万元”），投资企业有权要求

设备公司回购某投资企业持有的部分或者全部某科技公司股权。 

2015 年 5 月 26 日，会计事务所出具了《审计报告》，其中 2014

年度光电公司净利润为-3460869.63 元。该《审计报告》在 2015 年

5 月 31 日的临时股东会会议中予以披露。投资企业在获悉 2014

年度设备公司净利润低于 250 万元以后截止现在，未向被告设备

公司发出要求其回购 450 万股权函件。 

法院

观点 

一审和二审法院认为：本案投资企业作为发起人参与了 2015 年 5

月 31 日临时股东会会议，该会议披露了 2014 年度《审计报告》，

因此某投资企业应当知悉设备公司 2014 年度净利润低于 250 万

元。予以披露，投资企业已经知悉。因此，自 2015 年 5 月 31 日

起投资企业有权主张回购股份，但截至其 2018 年 8 月提起诉讼，

其并未按照《股权转让补充协议》第 2 条约定的书面致函设备公

司回购股份，且投资企业未提供发生诉讼时效中止中断情形的证

据，诉讼时效期间已经届满。 

再审法院进一步指出：“本案当事人于 2013 年 3 月 21 日签订的

案涉《股权转让补充协议》第二条第一款约定‘当发生该条约定

的情形之一，投资企业有权要求设备公司回购其持有的部分或全

部光电公司股权’和第二款约定‘经投资企业提出回购要求时，
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案例评析：湖南某投资企业、 

某设备有限公司股权转让纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

设备公司承诺按该条约定的两种计算方式中较高者作为回购价格

进行回购’，从该内容可知，当发生该条第一款规定的九种情形

之一，投资企业就是否要求设备公司回购其持有的部分或全部设

备公司股权即享有选择权，是否行使该权利取决于投资企

业。……”对于诉讼时效届满的判定，再审法院支持了一审和二

审法院的判决。 

案例 

评析 

本案中，在合同未明确约定义务履行期限和权利行使期限的情形

下，法院根据合同约定的回购事项条件成就时，投资人知道或应

当知道股权回购条件成就时，诉讼时效开始起算。在本案中，投

资人作为发起人参与了股东会会议，并且公司在股东会会议中，

已经披露了《审计报告》，载明了公司利润情况。此时，合同约

定的股权回购条件已经达成，投资人应当自此选择是否行使股权

回购权，且诉讼时效开始起算。投资人在诉讼时效届满后再请求

行使股权回购权，法院不予支持。 

（2）自回购条件成就之日起的合理期间为行使股权回购权的除斥期间 

在未明确约定“义务履行期限”和“权利行使期限”时，有部分法院将股权

回购权视为形成权，认为投资人应当在合理的除斥期间内行使权利，超过除斥期

间则此权利灭失。 

案例评析：吕某与蔡某股权转让纠纷审判监督民事裁定书 

案件 

信息 

案号：（2020）沪民申 1297 号 

审理法院：上海市高级人民法院 

审结日期：2020.09.24 

基本 2015 年 7 月，吕某与蔡某签订协议，约定将蔡某持有的标的公司
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案例评析：吕某与蔡某股权转让纠纷审判监督民事裁定书 

案情 股权中的 0.416%股权转让给吕某，……如标的公司一年半内上市

无进展或没有任何并购和投资盈利，经双方协商，蔡某按投资金

额加上一年的贷款利息进行回购股权，吕某即退出。 

2015 年 10 月 23 日，股份公司在上海证券交易所发布对外投资公

告，称以 9,000 万元自有资金向标的公司进行投资。2018 年 3 月

28 日，股份公司在上海证券交易所发布《标的公司原始股东未完

成业绩承诺的专项说明公告》。 

法院 

观点 

一审法院指出：回购条件已经成就，……。蔡某应当按照约定向

吕某支付股权回购款及利息。 

二审法院和再审法院持反对意见，其指出：关于股权回购权的行

使期间，双方当事人在合同中没有约定。故吕某应在合同签订之

日起一年半届满，即 2017 年 1 月 23 日后的合理期间内行使权利。

本院认为，合理期间的确定应依据诚实信用、公平原则，综合考

量公司经营管理的特性、股权价值的变动，合同的目的等因素。

从权利的性质及行使的后果出发，股权回购权的行使期间应短于

合同解除权的行使期间。吕某在二审庭审后提交的微信聊天显示，

其在 2018 年 8 月提出过回购。此时，显然已过回购权行使的合理

期间，也已超过了蔡某在二审中陈述的自 2017 年 1 月 24 日起一

年半的期间。回购权与撤销权、解除权同属形成权，行使期限届

满，权利消灭，不适用诉讼时效的规定。 

案例 

评析 

本案中，一审法院支持了投资人基于合同约定要求回购股权的诉

讼请求，并没有对股权回购做期限限制。但二审法院和再审法院

却认为，在未定合理期间的情况下，回购行权合理期间的确定应

依据诚实信用、公平原则，综合考量公司经营管理的特性、股权

价值的变动，合同的目的等因素。在未约定明确义务履行期间或

权利行使期间的情况下，股权回购权存在被法院认定为形成权而
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案例评析：吕某与蔡某股权转让纠纷审判监督民事裁定书 

适用除斥期间的可能。 

（3）诉讼时效自投资人首次要求回购义务人履行给付义务的宽限期届满之

日起算 

在未明确约定“义务履行期限”和“权利行使期限”时，部分法院认定义务

人可以随时履行义务，投资人也可随时要求义务人履行股权回购义务，仅在投资

人首次要求义务人履行义务的宽限期届满之日起，才开始计算诉讼时效。在投资

人要求义务人履行义务之前，不受期限的限制。 

案例评析：某科技公司、某集团公司合同纠纷再审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）皖民再 215 号 

审理法院：安徽省高级人民法院 

审结日期：2020.11.30 

基本

案情 

2007 年 11 月 12 日，科技公司与集团公司签订一份《股份回购协

议》，载明：为推动集团公司的股份制改造暨上市工作进程，应

主发起人集团公司的要求，科技公司同意作为发起人之一，出资

4500 万元参与发起设立标的公司。约定：……二、集团公司承诺

标的公司若在成立四年内不能成功上市，则科技公司有权视其上

市前景及经营状况自主选择股份退出时机。三、在不改变股份公

司组织形式的前提下，若科技公司要求退出标的公司，则由集团

公司以现金方式回购科技公司全部股份或负责推荐其他公司购

买。…… 

标的公司成立后，仅对 2008 年的利润予以分配；自 2012 年起，

标的公司的净利润逐年下降，自 2014 年起处于亏损状态。因环保

问题，标的公司于 2018 年 7 月关停。 

2018 年 6 月 26 日，科技公司向集团公司发出《回购函》，《回购
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案例评析：某科技公司、某集团公司合同纠纷再审民事判决书 

函》载明：“因本公司对标的公司的年均投资收益率远低于 5%，

且连续三年未分红，2014 年，本公司的实际控制人将本公司对标

的公司的投资列为低效无效资产，要求本公司按照《股份回购协

议》对上述投资事项予以处置”。 

2018 年 7 月 2 日，集团公司向科技公司回函，称：“贵公司要求

我公司回购股份的事项重大，我公司应向控股股东做专题汇

报……还需向集团公司及标的公司的其他股东告知此事,征询他

们的意见……”。 

法院

观点 

一审法院和二审法院均认为：科技公司在标的公司股权回购条件

成就时，未在合理期限内向集团公司主张权利，要求回购标的公

司股权，显系怠于行使权利，故对科技公司要求集团公司购买其

所持标的公司的股权的主张，不予支持。 

再审法院却持反对意见，其指出：“由于该股权回购协议系当事

人的真实、自愿的意思表示，不违反公司法的规定，也不具有法

定无效的其他情形，故应自 2011 年 12 月 26 日产生法律效力，科

技公司自此即享有协议约定的权利；案涉股权回购协议对科技公

司要求集团公司回购标的公司股权并未约定履行期限，……，科

技公司在应给集团公司留有必要准备时间的情况下，可以随时要

求履行。本案不存有科技公司对集团公司所享有的股权回购请求

权超过期限或时效的法律问题，因此，其该项权利并不因股权回

购条件成就六年内未行使而归于消灭。此外，民事权利的放弃须

明示意思表示，默示意思表示只可在法律有明确规定及当事人有

特别约定的情况下才能发生法律效力。在既无明确约定又无法律

特别规定的情况下，不宜推定当事人对权利的放弃。科技公司对

集团公司所享有的股权回购请求权既未消灭，也未放弃，其在本

案中的诉讼请求应予支持”。 
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案例评析：某科技公司、某集团公司合同纠纷再审民事判决书 

案例

评析 

本案历经一审、二审、审判监督、指定再审等诸多诉讼程序，对

未明确约定义务履行期限和权利行使期限时，股权回购请求权行

使的合理期间作出了明确的判定。 

正如最高人民法院在（2020）最高法民申 1513 号再审审查与审判

监督民事裁定书中对本案所指出观点：从字面意思来看，案涉《股

份回购协议》对于要求回购股权的行使时间，双方约定的是由科

技公司自主选择时机。且根据一、二审查明的事实，在案涉股权

回购条件成就后，科技公司并未向集团公司明确表示过放弃案涉

股权回购的权利。在此情况下，科技公司于 2018 年 6 月 26 日以

《回购函》的形式向集团公司主张权利，虽与案涉股权回购条件

成就时间相隔较长，但并不违反合同约定。一、二审法院以科技

公司行使权利超出合理期限为由驳回其诉讼请求，事实依据不足，

法律适用不当。 

法院认为对于权利行使的合理期限应当谨慎对待，只有明确放弃

的情况下，股权回购请求权才可消灭。在投资人首次要求义务人

履行义务的宽限期届满之日起，才可计算诉讼时效。本案体现了

法院对于当事人合同约定的尊重和投资人权利的保护。 

类似的观点也在其他案例中得到体现，如在（2020）京民终 549 号案中，案

涉《补充协议一》约定：“如果标的公司 2015 年 12 月 31 日前未实现公开发行

上市或被整体并购，则投资人可要求原股东回购投资人持有的公司股权”。据此，

北京高院明确指出：“本案诉讼时效期间应从投资人给予的宽限期届满即回购义

务方收到《律师函》满十日之次日开始计算，后深投资人于 2019 年 5 月 21 日提

起本案诉讼，并未超出诉讼时效”。 

2. 仅约定回购义务人的义务履行期限 

实践中，存在仅约定回购义务人的义务履行期限的情形。此类投资人与义务

人签订的回购条款的通常形式为：若回购条件成就，义务人应当在特定日期之前
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或者限定期限内回购投资人的股权。对于协议约定了义务履行期限的情形，实际

上是投资人放弃了自行选择“激活”股权转让法律关系这一符合形成权性质的权

利，投资人也不再受除斥期间的约束。因此，在此种合同约定模式下，法院一般

认定其为请求权，适用诉讼时效，以约定的履行期届满之日起算诉讼时效。如： 

案例评析：某投资公司、牟某等股权转让纠纷民事申请再审审查民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2021）最高法民申 7328 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2021.12.13 

基本

案情 

2016 年 12 月 26 日，某合伙企业（投资人）与某智能系统有限公

司（目标公司）、某投资公司、牟某共同签订《投资协议》，明确

约定：“若目标公司在 2018 年 4 月 30 日之前，未能完成与其他

收购方的并购重组，或收购方对目标股权的收购价格低于 12%/年

的溢价率，则合伙企业有权要求某投资公司在 2018 年 5 月 30 日

之前按照 12%/年的溢价率对甲方所持目标股权进行回购”。 

某合伙企业和目标公司均确认，目标公司与并购方之间的并购协

议没有最终达成。 

2018 年 5 月 24 日，某合伙企业向某投资公司、牟某邮寄《催告

函》，要求某投资公司按约定履行股权回购义务。2018 年 10 月

19 日，某合伙企业委托律师事务所向某投资公司、牟某邮寄《律

师函》，要求某投资公司按约定履行股权回购义务。 

因某投资公司股权回购款未支付，某合伙企业于 2020 年 1 月 2 日

向法院起诉，要求判令某投资公司未支付回购价款。 

法院

观点 

一审法院认为：根据《投资协议》约定，某合伙企业有权要求某

投资公司在 2018 年 5 月 30 日之前按照 12%/年的溢价率对合伙企

业所持目标股权进行回购。某合伙企业于 2018 年 5 月 24 日、2018

年 10 月 19 日分别向某投资公司、牟某邮寄《催告函》和《律师
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案例评析：某投资公司、牟某等股权转让纠纷民事申请再审审查民事裁定书 

函》，故本案的诉讼时效应当从 2018 年 10 月 19 日开始计算。本

案于 2020 年 1 月 2 日立案受理，并未超过诉讼时效。 

二审法院和再审法院进一步指出：首先，从上述约定的通常文义

理解来看，2018 年 5 月 30 日的回购期限的约束对象为某投资公

司。其次，《投资协议》并未约定某合伙企业逾期要求某投资公

司回购目标股权的责任及后果，反而在 10.3 条中约定了某投资公

司逾期履行回购义务的违约责任，亦能印证回购期限的约束对象

为某投资公司。此外，除斥期间是权利存续期间，因本案中的回

购期限系义务履行期，不具有除斥期间性质。因此，即使没有证

据证明某合伙企业在 2018 年 5 月 30 日之前发函要求某投资公司

履行回购义务，某合伙企业仍可以通过提起本案诉讼的方式要求

某投资公司履行回购义务。 

案例 

评析 

本案中，法院直接根据合同约定对回购义务方的抗辩作出了回应，

指出了如果协议约定了明确的义务履行期限，协议的约束对象是

回购义务方不是投资人。回购履行期系义务履行期，不是权利存

续期间，不具有除斥期间的性质。逾期履行并不导致股权回购权

的丧失。诉讼时效应从约定的履行期限届满之日起起算。 

类似的观点也在其他案例中得到体现，如在（2017）晋民申 2538 号案中，

投资人与义务人的回购条款约定如下：“根据再审申请人与被申请人签订的《增

资扩股协议书》的约定，再审申请人的持股年限为五年，期满由被申请人以不同

方式进行一次性回购，被申请人应于 2010 年 1 月 17 日前回购再审申请人的股

权”；原审法院据此认定投资人诉请义务人回购股权的诉讼时效于 2012 年 1 月

16 日届满，山西高院予以确认。 

在（2019）桂民终 655 号案中，义务人和投资人签订的《补充协议》第 2 条

第 1 款约定：“甲方承诺在项目公司成立后分三次支付乙方（即原告）股权回购

资金，具体如下：（1）10 天内支付乙方首批回购款 3000 万，30 天内支付第二



汉坤股权回购纠纷实务指引（第二版） 

 

 

95 

批回购款 2000 万；（2）2014 年 2 月 12 日支付回购款 5000 万”。广西高院因

此明确指出：“涉案股权回购款的最后一期履行期限届满之日为 2014 年 2 月 12

日，债权请求权的诉讼时效期间从 2014 年 2 月 13 日起计算”。 

3. 与投资人约定了明确的权利行使期限 

实践中，存在与投资人约定了明确的权利行使期限的情形。此类投资人与义

务人签订的回购条款的通常形式为：若回购条件成就，投资人有权/应当在特定日

期之前或限定期限内要求义务人回购投资人的股权。 

该类型的股权回购权在性质上更类似于形成权，交易双方约定的权利行使期

限即为除斥期间，若投资人未在约定的行权期限内行使权利，权利归于消灭。由

于法院在司法实践中较少直接使用“形成权”的概念，通常会将问题转化为：“投

资人是否应当在双方约定的权利行使期限内行使权利；或是超过该权利行使期限

后，投资人要求义务人回购股权的权利是否消灭”。 

案例评析：某投资公司与冯某、谷某等请求公司收购股份纠纷 

二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）渝民终 1811 号 

审理法院：重庆市高级人民法院 

审结日期：2021.01.18 

基本

案情 

2014 年 12 月，某投资公司与项某、冯某、谷某、标的公司签订

《股权转让补充协议》，协议约定：“标的公司未能于 2018 年 6

月 30 日前在标的公司和投资公司共同认可的境内外证券交易市

场实现合格 IPO 或未能按照共同认可的估值被第三方收购，投资

公司有权在 90 个工作日内行使赎回权或回售权；投资公司行使赎

回权，即投资公司有权向标的公司发出要求其减资并按照约定计

算公式确定的股权赎回价款收购投资公司持有的全部或部分股权

的通知（赎回通知），其应在收到赎回通知后 90 日内无条件地收

购并支付赎回价款；投资公司行使回售权，即投资公司有权向项

某、冯某、谷某发出要求其按照约定计算公式确定的股权回售价
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案例评析：某投资公司与冯某、谷某等请求公司收购股份纠纷 

二审民事判决书 

款购买投资公司持有的标的公司全部或部分股权的通知（回售通

知），其应在收到回售通知后 90 日内无条件地购买并支付回售价

款”。 

2018 年 6 月 30 日前，标的公司未能在标的公司和投资公司共同

认可的境内外证券交易市场实现合格 IPO 或按照共同认可的估值

被第三方收购。 

王某（投资公司本案股权投资项目的项目经理）与谷某的微信聊

天记录如下：2018 年 7 月 31 日，王某：“谷总，投资公司退出咱

们还得尽快拿出方案”，谷某回复笑脸表情。2018 年 8 月 30 日，

王某：“谷总，早。转让的协议尽快让人弄出来啊”。谷某：“好。

你跟万总联系一下”。 

2019 年 2 月 28 日，投资公司分别向项某、冯某、标的公司发出

《关于：要求贵方立即履行<股权转让补充协议>项下义务的函》，

要求对方履行回购义务，支付股权回购款，承担经济损失等。 

法院

观点 

一审法院认为：投资公司未能举示充分的证据证明其在约定的权

利行使期限内向项某、冯某、谷某发出过回售通知。投资公司于

2019 年 2 月 28 日分别向项某、冯某发函，要求回购股权，超过

了约定的权利行使期限。 

二审法院却持反对意见，其指出：标的公司未能按约实现 IPO 或

者被第三方收购，投资公司有权在 90 个工作日内，即从 2018 年

7 月 1 日起至 2018 年 11 月 8 日止行使赎回权或者回售权。本案

中，投资公司选择行使回售权，其应当举证证明在前述期限内已

通知实际控制人回购股权。……《股权转让补充协议》并未约定

回售权条件成就时，由各实际控制人分别回购及回购份额，因此

实际控制人的股权回购义务，应为共同回购义务，投资人对任一
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案例评析：某投资公司与冯某、谷某等请求公司收购股份纠纷 

二审民事判决书 

实际控制人主张回售权，其效力应及于全部实际控制人。投资公

司于 2018 年 7 月 30 日向实际控制人谷某提出回购要求，并未超

过合同约定的回售权行使期限。实际控制人项某、谷某、冯某应

当回购投资公司持有的标的公司的股权。 

案例 

评析 

本案中，虽然一审法院和二审法院作出了不同的裁判判决，但是

两级法院的论证核心均聚焦于“投资人是否已经举证充分证明其

在约定的权利行使期限内向回购义务人发出过回购通知”这一问

题。一审法院以发函时间超过权利行使期限而不支持投资人的诉

讼请求；二审法院以回购义务系共同回购义务，在权利行使期限

内向任意一人提出回购要求，即可满足合同约定的行使期限，回

购义务方即应依约履行回购义务。 

但就权利性质和期限限制而言，法院基于合同约定权利行使期限

的判决，仍倾向于形成权的认定和处理途径，即要求投资人在除

斥期间内及时行使股权回购权，否则，需要承担期限届满后无法

行使权利的风险。 

类似的观点也在其他案例中得到体现。如在（2018）津民终 441 号案中，投

资人与义务人签订的《补充协议》中约定，“出现如下事项，任意投资人有权单

独或共同要求融资方股东通过适当的安排赎回其持有的部分或全部股权：（1）

如公司在 2016 年、2017 会计年度中，任一年度审计后实现的净利润未能达到

5000 万元，在上述每一年度审计报告送达投资人两个月内，投资人有权行使赎

回权。……（2）至 2018 年 8 月 3 日，如公司未能实现首次公开发行股票并上市

（IPO），且投资人尚无以其他方式（包括但不限于并购方式）退出的可能，投

资人有权在自 2018 年 8 月 3 日起的 2 个月期限内行使赎回权”。据此，天津高

院认为：“投资人提供的证据能够证明其已经按照《增资协议书》约定的期限、

方式向义务人行使了股权回购权，且赎回通知已经到达了义务方。因此，义务人
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亦应当按照补充协议的约定支付股份赎回款”。 

三、最高院答复解读 

2024 年 8 月 29 日，《人民法院报》刊载《法答网精选问答（第九批）》，

就“‘对赌协议’中股权回购权性质及其行权期限如何认定？”这一问题首次给

出明确答复。 

引用最高人民法院民二庭梅芳法官答复如下： 

“‘对赌协议’中经常约定股权回购条款，如约定目标公司在 X 年 X 月 X 日

前未上市或年净利润未达到 XX 万元时，投资方有权要求股东或实际控制人按照

X 价格回购投资方持有的股权。审判实践中，对上述股权回购权性质和行权期限，

存在较大争议。有观点认为投资方请求回购股权系债权请求权，适用诉讼时效制

度。也有观点认为投资方请求回购股权系形成权，受合理期间限制。 

我们认为，该问题的实质是如何认识投资方请求大股东或实际控制人回购股

权的权利性质。就股权估值调整协议中投资方有权请求大股东或实际控制人回购

股权的约定，根据民法典第一百四十二条第一款确立的合同解释规则，对该约定

除按照协议所使用的词句理解外，还要结合相关条款、行为的性质和目的、习惯

以及诚信原则来理解。从双方约定的目的看，实际上是在符合（未上市或利润未

达标）条件时投资方既可以请求对方回购进而自己‘脱手’股权，也可以不请求

对方回购而继续持有股权。因投资方行使此种权利有自主选择的空间，以合理期

限加以限定，较为符合当事人的商业预期。具体而言：1.如果当事人双方约定了

投资方请求对方回购的期间，如约定投资方可以在确定未上市之日起 3 个月内决

定是否回购，从尊重当事人自由意志的角度考虑，应当对该约定予以认可。投资

人超过该 3 个月期间请求对方回购的，可视为放弃回购的权利或选择了继续持有

股权，人民法院对其回购请求不予支持。投资方在该 3 个月内请求对方回购的，

应当从请求之次日计算诉讼时效。2.如果当事人双方没有约定投资方请求对方回

购的期间，那么应在合理期间内行使权利，为稳定公司经营的商业预期，审判工

作中对合理期间的认定以不超过 6个月为宜。诉讼时效从 6个月之内、提出请求

之次日起算。” 

就前述答复，根据现有的司法实践，我们认为最高人民法院确定 6 个月为合
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理期间主要考虑了以下因素： 

1. 保护公司的经营发展。在（2019）京 01 民终 8440 号8案件中，法院从目

的解释的角度论证了需要设定期限的原因。法院认为，“回购条件满足后投资方

若不尽快做出是否回购的意思表示，将对目标公司的经营产生严重不确定性，若

给予投资方无任何期限的回购权，亦会造成双方合同权利义务的严重失衡。”在

目前的经济环境下，由于政策、行业等原因，导致很多公司无法上市，如果给予

投资人没有限制的回购权利，则将使得公司长期处于不稳定发展的过程中，无法

继续融资，也无法按照相应的经营计划前进。因此，法院的思路是认为投资人需

要就是否回购作出明确的意思表示，从而使得公司对可能发生的回购有明确的预

见和准备。 

2. 形成权不应较解除合同等权利有更长的行权期限。在前述（2020）沪民

申 1297 号案件中，上海市高级人民法院曾确定形成权对应的行权期限应为 1 年

并进行了解释说理。法院认为，“合理期间的确定应依据诚实信用、公平原则，

综合考量公司经营管理的特性、股权价值的变动，合同的目的等因素。从权利的

性质及行使的后果出发，股权回购权的行使期间应短于合同解除权的行使期间（1

年）。回购权与撤销权、解除权同属形成权，行使期限届满，权利消灭，不适用

诉讼时效的规定。”简而言之，法院认为能够使得合同产生权利终止后果的解除

权都仅有 1 年的行权期限，回购权利的行权期限则应该短于这一期间。 

综上所述，法答网答复可能会成为此后法院的裁判趋势，且已经有实践案例

依其意旨作出判决。然而，代表性个案的参考价值固然不可忽视，但其是否能成

为不可挑战的裁判规则还留待我们对后续实践情况的进一步观察、验证。 

案例评析：某某公司 1 等与某某公司 2 等其他合同纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2024）沪 01 民终 12277 号 

审理法院：上海市第一中级人民法院 

审结日期：2024.09.29 

 
8 北京市高级人民法院于 2020 年 6 月 30 日作出（2020）京民申 1318 号再审裁定，驳回再审申请。 



汉坤股权回购纠纷实务指引（第二版） 

 

 

100 

案例评析：某某公司 1 等与某某公司 2 等其他合同纠纷二审民事判决书 

基本

案情 

2014 年 7 月 1 日，某某公司 2 的创始团队与投资方（包括某某企

业 1、某某企业 2、某某公司 1 等）及其他相关方签署《股东协

议》及《股东协议之补充协议》，约定投资方通过股权受让方式

投资某某公司 2。协议规定，某某公司 2 若未能在 2018 年 12 月

30 日前完成上市或投资方未能满足特定退出条件，则投资方有权

要求创始团队回购其股权，并支付违约金，某某公司 2 及其他相

关方承担连带责任。 

2014 年 7 月 2 日，某某企业 1 将其持有的某某公司 2 的 5%股权

转让给某某公司 1，转让价款为 1,200 万元。某某公司 1 于 2014

年 7 月 9 日支付了该款项，并于 2014 年 7 月 14 日完成股东登记。 

2018 年 10 月 18 日，某某公司 2 向某某公司 1 分红 80 万元。2022

年 10 月 31 日，某某公司 1 向创始团队发出《关于行使强制回购

权的函》，要求回购股权并支付违约金。张某 1 回复称回购请求

已过诉讼时效，但仍表示愿意收购股份。某某公司 1 随后多次发

函要求纠正违约行为，但创始团队未履行回购义务。 

2023 年，某某公司 1 提起诉讼，主张回购金额 21,161,643.84 元

（计算至 2022 年 11 月 1 日），并要求支付违约金 100 万元。 

法院

观点 

二审法院认为：……案涉股权回购权是请求回购的选择权与进行

回购交易时要求对方给付价款的请求权的复合型权利。只有在投

资方选择行使股权回购权后，给付价款请求权的诉讼时效才能开

始计算。本院认为，在股权回购条款对行权期限有约定时，应按

照约定。双方对行权期限约定不明的情况下，若对行权期限不加

合理限制，可能会影响公司的股权结构和稳定性，不利于公司的

长远发展，应当根据诚实信用、公平原则，综合考量目标公司经

营管理的特性、股权价值变动、合同目的等因素，确定股权回购

的合理期间不超过 6 个月为宜。本案中，即使按照一审法院确定
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案例评析：某某公司 1 等与某某公司 2 等其他合同纠纷二审民事判决书 

的一年合理期间计算，某某公司 1 亦未在一年内向对方请求回购

股权，其请求回购的选择权已经消灭。另外，本院注意到，张某

1 曾于 2022 年 11 月 9 日向某某公司 1 发送了《<关于行使强制回

购权的函>之回复函》，载明某某公司 1 的股权回购权已经罹于诉

讼时效，但张某 1 仍愿意收购某某公司 1 所持有的某某公司 2 股

份。对此，本院认为，某某公司 1 未在合理期间内行使股权回购

权，该权利本身已归于消灭。张某 1 在回复函中称愿意收购某某

公司 1 所持有的某某公司 2 股份属于向某某公司 1 发出新的要

约，但某某公司 1 于 2022 年 11 月 11 日向张某 1 发送《关于强制

回购权的回函》称对于张某 1 所提的方案暂不考虑。故双方并未

就原股权回购达成新的合意。 

案例 

评析 

本案作为法答网答复后的第一批案例，具有一定的典型性和参考

价值，其依循法答网答复之意旨，充分考量公司股权结构的稳定

性以及公司的长远发展，基于公平公正、诚实信用原则，并结合

公司经营管理活动、股权价值等要素，最终确定股权回购请求权

的合理期限为 6 个月。如回购权人未在合理期限内行使回购权，

则权利归于消灭。 

四、总结与实务建议 

在现有实务案例中，法院对股权回购权的权利行使期限是否进行限制，是适

用诉讼时效还是适用除斥期间，由于案情的不同和对法律条文理解的差异，各法

院对于股权回购权的性质存在不同的观点，即请求权和形成权的争议。整体来看，

法院一般会结合案涉条款原文、合同目的、合同履行情况、合同标的、目标公司

经营现状及历史情况等因素进行判断。 

实务中，如果合同中未明确约定权利行使期限或者义务履行期限，法院一般

会有三种情况的认定：其一，将股权回购权视为请求权；其二，将股权回购权视

为形成权；其三，认定义务人可以随时履行义务，投资人也可随时要求义务人履
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行股权回购义务，仅在投资人首次要求义务人履行义务的宽限期届满之日起，才

开始计算诉讼时效。 

如果法院倾向于认定股权回购权为请求权，一般聚焦于讨论回购义务人的义

务履行问题，具体情形如下：（1）双方约定了明确的义务履行期限；（2）双方

约定了逾期履行义务的违约责任或其他法律后果；（3）双方约定义务人自回购

条件成就之日起就负有回购义务，不需要投资人提出主张；（4）投资人向义务

人提出过限期履行义务的请求，义务人收到了该请求；（5）投资人并未明确表

示过放弃权利等。而且，在认定股权回购权为请求权的情形下，法院一般可能会

在双方明确约定的义务履行期限届满之日，或在自投资人知道或应当知道股权回

购条件成就之日，或在投资人首次要求回购义务人履行给付义务的宽限期届满之

日起，计算诉讼时效。 

如果法院倾向于认定股权回购权为形成权，一般聚焦于讨论投资人的权利行

使问题，具体情形如下：（1）双方明确约定了权利行使期限；（2）双方明确约

定了超期行权的法律后果；（3）双方约定在投资人提出回购请求后，义务人才

产生/负有回购义务；（4）义务人曾主动催告过投资人限期行使权利；（5）投资

人长期不行权导致交易秩序和双方权利义务状态不稳定等。而且，在此情况下，

法院一般可能会在双方明确约定的权利行使期限或者在合同未明确约定时，将法

院裁量的合理期限作为股权回购权的除斥期间，超过除斥期间则权利灭失。 

结合上述分析，笔者提出下述实务建议供投资人参考： 

1. 在设计回购条款时，可以在投资合同中明确约定，回购条件成就后，投

资人有权在任意时间主张回购，而不存在期限限制。如签订补充协议变更回购条

件，明确约定排除适用原协议项下行使回购权的期限限制（如有）。但是，考虑

到最高院在《人民法院报》刊载的《法答网精选问答（第九批）》中的答复（如

果当事人双方没有约定投资方请求回购的期间，那么应在合理期间内行使权利，

为稳定公司经营的商业预期，审判工作中对合理期间的认定以不超过 6 个月为

宜）且目前尚无案例加以验证，为了避免约定投资人有权在任意时间主张回购落

入“当事人双方没有约定投资方请求对方回购的期间”的范畴和因此带来的风险，

也可以考虑在投资合同中明确约定，回购条件成就后，投资人有权在一个较长时

间期限内（比如 2-3 年内）主张回购，且约定针对不同的回购触发情形其行使期
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限应分别计算。 

2. 当回购条件成就，投资人希望选择回购，需尽量在合理期限内主张并行

使回购权。避免因长时间未作出行权行为，使得该权利被法院认定超过正常的除

斥期间，无法正常行权。如投资人不希望直接选择回购，建议与回购义务人以补

充协议或至少是往来邮件等书面形式明确记载：1）股权回购条件成就以及 2）投

资人有权在任意时间主张回购，而不受期限限制。 

3. 如投资人决定行使回购权，需注意在合同约定的期限内通知回购义务人。

司法实践中就股权回购款给付请求权诉讼时效起算点存在多种不同观点，建议投

资人自发送回购通知之日起即积极以书面形式敦促回购义务人履行义务，如有必

要，及时提起诉讼/仲裁。 
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第二节 业绩补偿和股权回购的竞合 

在私募股权投资中，股权回购安排是投资人与创始股东对赌最常用的方式。

除此之外，部分投资协议中还会同时设定业绩补偿条款作为双保险，二者的触发

条件可能并不一致。在特定情况下，股权回购条款和业绩补偿条款可能会被同时

触发。对于投资人是否可以同时主张股权回购和业绩补偿，司法实践中存在不同

观点： 

一、支持投资人同时主张业绩补偿和股权回购的裁判观点 

（一） 业绩补偿和股权回购均属于当事人的意思自治范畴，应当予以尊重 

投资人与融资方签订对赌协议，本质上是通过增资为目标公司的经营获得资

金。协议中设置融资方的业绩补偿和股权回购义务，是投资人在信息不对称且不

能掌握目标公司控制权情况下，以高溢价认购目标公司股权的前提，也是融资方

根据事前的商业判断所自愿负担的义务。因此，持该观点的法院认为业绩补偿和

股权回购的约定属于当事人的意思自治范畴，未违反法律、行政法规的禁止性规

定，应当认定为有效。 

案例评析：某汽车公司等与浙江某投资公司等股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京民终 102 号 

审理法院：北京市高级人民法院 

审结日期：2021.06.29 

基本

案情 

2018 年，广州某投资公司（投资人）、某汽车公司（出让方）及

某能源公司（目标公司）签订《股权转让协议》，投资人以股权

受让的形式对目标公司进行投资，出让方将其持有的 6.85%的目

标公司股权转让给投资人。 

2018 年，上述三家公司又与目标公司实际控制人控制下的企业浙

江某投资公司共同签订《补充协议》，进一步约定，若目标公司

股东所持有的目标公司股权未能在指定日期前被以不低于估值的
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案例评析：某汽车公司等与浙江某投资公司等股权转让纠纷二审民事判决书 

价格收购，则投资人有权要求某汽车公司回购投资人所持有的目

标公司股权。协议中还约定了业绩补偿条款，若目标公司未能达

到承诺的年度净利润，某汽车公司将对投资人进行现金补偿。 

由于目标公司未能在指定日期被收购，2019 年的业绩也未能达到

约定目标，投资人向法院提起诉讼，要求某汽车公司支付股权回

购款和业绩补偿金等。 

法院

观点 

法院审理认为：首先，案涉相关协议同时设置业绩补偿条款和股

权回购条款，构成投资人以高溢价认购目标公司股权的前提与基

础。因为有业绩补偿条款和股权回购条款，投资人才会愿意在信

息不对称且无法控制目标公司经营管理的情况下以高溢价认购目

标公司股权。某汽车公司的业绩补偿和股权回购义务是和投资人

高溢价认购目标公司股权相对应的，符合权利义务相一致的原则。 

其次，业绩补偿条款和股权回购条款并非对投资人的保底。投资

人投资目标公司获得股权，目的并非是按期获得固定收益，业绩

补偿条款和股权回购条款也并非投资人逃避投资风险的保底条

款。投资人和某汽车公司真实的交易目的是通过增资为目标公司

的经营获得资金，从而完成对赌协议设定的经营目标业绩，达到

双方共赢的局面。目标公司的净利润目标能否成就取决于该公司

的经营，在签订对赌协议时是不确定的，能否主张以及主张的数

额都是不确定的。因此，同时支持业绩补偿和股权回购，并不会

脱离设置对赌协议的初衷。 

再次，股东身份的变化并不会导致业绩补偿和股权回购存在矛盾。

投资人要求业绩补偿和股权回购的原因是因为目标公司未达到经

营目标业绩，导致实际估值与签订对赌协议时的预设估值有差距，

与是否保持股东身份没有因果关系。只要投资人在业绩补偿条件

成就时是股东身份即可。此外，业绩补偿金和股权回购款是对投
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案例评析：某汽车公司等与浙江某投资公司等股权转让纠纷二审民事判决书 

资人收益的补偿和退出路径，与违约金的性质明显不同，不应适

用合同法第 29 条的规定。综上，一审法院判决目标公司支付股权

回购价款和业绩补偿金并无不当，本院予以确认。 

案例 

评析 

本案中，法院分析了对赌协议的设立目的是为了使目标公司获得

经营资金，同时约定股权回购和业绩补偿条款，是商事主体基于

自身风险预测和风险偏好决定，该约定是双方当事人的真实意思

表示。在业绩补偿和股权回购条款被触发时，应当充分尊重当事

人的意思自治，同时支持业绩补偿和股权回购。 

司法实践中，持类似观点的案例并不少见，如： 

在（2019）沪 02 民初 147 号案件中，上海市第二中级人民法院认为：涉案

《增资扩股及股权转让协议》及《补充协议》等均为各方当事人的真实意思表示，

协议中约定投资人以资金注入的方式对目标公司进行增资，并约定在一定条件下

由目标公司的股东梁某支付业绩补偿款、回购股份等内容，系缔约过程中当事人

对投资合作商业风险的安排，未违反法律、行政法规的禁止性规定，应认定为有

效。根据查明事实，目标公司并未在约定日期前完成上市或并购，故案涉协议所

约定的股份回购条件业已成就，投资人有权主张回购款。根据协议约定，若任一

年度末目标公司未能实现上述净利润，投资人有权利选择下述任一方式要求业绩

补偿，现投资人选择关于业绩补偿的约定主张补偿款，具有事实依据，本院应予

支持。 

在（2021）沪 0115 民初 113661 号案件中，上海市浦东新区人民法院认为：

结合《补充协议一》的约定，因目标公司未能在约定的“目标上市时间”前上市，

且原告认为两被告也未能履行第 4.5.1 条（11）至（14）项的义务，故原告有权

要求两被告回购其部分或全部的股份。被告应当在上述股权回购日后的 30 日内，

向原告支付股权回购价款。关于原告主张的 2016 年度的业绩补偿款，在《补充

协议一》中作出了约定，从性质上看，系融资方及被告给予的正当的损失补偿，

应视为系根据事前自主商业判断所自愿负担的责任后果，不存在不公后果。故原
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告根据《补充协议一》中对于 2016 年度业绩补偿的计算标准计算业绩补偿款，

并无不当，本院应予支持。 

在（2022）京民终 44 号案件中，目标公司未能在约定时间完成 A 股上市，

一审法院已经对投资人主张股权回购予以支持。针对现金补偿问题，北京市高级

人民法院认为，《补充协议》明确约定了现金补偿条款，且目标公司 2018 年度

的净利润远低于承诺的 3.9 亿元即现金补偿条件已成就，故应当向投资人支付现

金补偿。 

（二） 业绩补偿和股权回购不是同一法律关系，可以同时支持 

支持投资人同时主张业绩补偿和股权回购的裁判观点中，除了认为二者系当

事人的意思自治外，法院还进一步认为业绩补偿和股权回购不是同一法律关系。

业绩补偿是基于目标公司业绩未能达标而对投资人作出的金钱补偿，而股权回购

是对目标公司股权的转让，对赌协议中的业绩补偿和股权回购条款系独立条款，

处于并列地位，并非同一法律关系，因此在条件分别成就时，可以同时予以支持。 

案例评析：某投资公司与易某、崔某等一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）渝 01 民初 781 号 

审理法院：重庆市第一中级人民法院 

审结日期：2020.09.27 

基本

案情 

2017 年，某投资公司（投资人）与某汽车电子公司（目标公司）、

易某签订了《增资扩股协议》，协议约定投资人向目标公司投资

5000 万元，并取得目标公司 10%的股权。 

2017 年，投资人与目标公司及易某、崔某等签订补充协议，约定

若公司业绩不达标，投资人有权要求易某、崔某等进行现金补偿

或股权回购。另外，若任一考核年度目标公司业绩未能达到目标

考核承诺的 70%，目标公司未能在指定日期前提交上市申请或上

市申请未被受理，目标公司管理团队经营不善等，以上任一情况

出现，投资人均有权要求易某、崔某等回购股权。 
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案例评析：某投资公司与易某、崔某等一审民事判决书 

2019 年，由于目标公司未完成约定的业绩目标，投资人要求易某、

崔某等进行股权回购和现金补偿。 

法院

观点 

法院审理认为，现金补偿款属于目标公司向股东分红及目标公司

未完成约定的利润时应向投资人支付的业绩补偿款，与股权回购

款属两个不同的法律关系，故对投资人要求易某、崔某等同时支

付现金补偿及股权回购价款的诉讼请求，本院予以支持。 

案例 

评析 

本案中，法院从股权回购和业绩补偿属于不同法律关系的角度，

认为两个条款是对不同事项进行的约定，当两个条款均被触发时，

当事人可同时主张股权回购和业绩补偿。 

除上述案例外，（2019）最高法民申 5691 号、（2019）粤 03 民终 30726 号、

（2020）京民终 308 号案也同样认为业绩补偿和股权回购不是同一法律关系，可

以同时主张。在上述观点基础上，也有法院认为，当事人约定的业绩补偿和股权

回购条款是针对目标公司在不同阶段的估值调整。其中，业绩补偿是为保证投资

人基于股东身份获取相应的投资收益，而股权回购是为了保证投资人可以在目标

公司不能按照约定上市时，顺利退出目标公司，二者是在不同阶段对投资人的利

益予以保护，因此应当同时予以支持。 

案例评析：湖南某创业投资公司与彭某合同纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）湘 0103 民初 1687 号 

审理法院：湖南省长沙市天心区人民法院 

审结日期：2020.05.22 

基本

案情 

2015 年 4 月，湖南某创业投资公司（投资人）与湖南某科技公司

（目标公司）签订了《增资扩股协议》，约定投资人向目标公司

增资 1000 万元，并取得目标公司 7.441%的股权，在工商登记的

占股比例为 6.04%。若在 2017 年 12 月 31 日前目标公司未成功在
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案例评析：湖南某创业投资公司与彭某合同纠纷一审民事判决书 

全国中小企业股份转让系统挂牌，且若在 2018 年 12 月 31 日前未

成功在中国境内 A 股上市，则投资人有权要求彭某回购股权。若

目标公司的净利润未达到业绩指标，彭某将对投资人作出现金补

偿。 

2020 年 1 月，由于目标公司未达到业绩指标，且未能成功在中国

境内 A 股上市，投资人要求彭某履行相应的股权回购和业绩补偿

义务。 

法院

观点 

法院审理认为，《补充协议》所约定的股权回购与业绩补偿之条

件均已成就，彭某应予承担股权回购及业绩补偿之义务。业绩补

偿与股权回购是原被告间针对目标公司经营行为不同阶段的估值

调整。业绩补偿是原告作为投资人对目标公司经营业绩的要求，

目的是为实现其基于股东身份获取相应投资收益；而股权回购的

目的则是原告为确保目标公司在约定时间内不能实现在中国境内

A 股上市时可顺利退出。 

案例 

评析 

本案中，法院认为业绩补偿和股权回购并非同一法律关系，其适

用的条件和时间不同，属于针对目标公司不同阶段的估值调整，

是双方在订立合同时出于利益平衡的角度共同约定的。 

（三） 当事人可以同时主张业绩补偿和股权回购，但应综合考虑，调减回

购价款或业绩补偿款的数额 

在该类情形下，法院一方面尊重当事人同时约定股权回购和业绩补偿条款的

意思自治，但也认为在同时支持股权回购和业绩补偿的同时，应当考虑二者的综

合数额是否合理，在约定过高的情况下，酌情调减数额。 
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案例评析：宋某与上海某资产管理中心、 

李某等合伙协议纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）苏 05 民终 9001 号 

审理法院：江苏省苏州市中级人民法院 

审结日期：2019.10.22 

基本

案情 

2016 年 5 月，上海某资产管理中心（投资人）与某医疗科技公司

（目标公司）及李某、宋某等目标公司股东等，共同签订了《投

资协议书》，约定投资人向目标公司投资 200 万元，并获得目标

公司 2.5%的股权，同时承诺目标公司将于指定日期前取得一定的

项目进度，若目标公司不能完成进度承诺，现有股东将一投资款

为基础，按照每月 10%的比例对投资人进行现金补偿；若目标公

司不能完成任一进度承诺或现有股东持股比例下降至 50%以下，

现有股东将对投资人持有的目标公司股权进行回购。 

2018 年 6 月，投资人因目标公司未完成约定的进度承诺，遂要求

目标公司原股东进行股权回购和现金补偿。 

法院

观点 

一审法院、二审法院均认为：协议约定的购买股权的条件已经成

就，故宋某等应在收到投资人提出的购买要求后 14 日内购买股

权。结合我国现行违约金制度以补偿性为主、惩罚性为辅的原则

以及目标公司原股东恶意违约程度，考虑到当事人纠纷产生的原

因，本院调整违约金计算标准为已投入投资额 200 万元为基数之

20%为 400000 元，只有这样才能既体现坚持公平原则、诚信原则，

又能平衡原、被告双方的利益；只有这样才能既制约违约一方，

又能防止另一方滥用契约自由获得额外利润。 

案例 

评析 

本案中，法院支持了投资人同时主张股权回购和业绩补偿，但从

业绩补偿条款的性质分析，认为其具有一定的违约金性质，按照

我国对违约金赔偿标准以补偿为主、惩罚为辅的原则，综合考量
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案例评析：宋某与上海某资产管理中心、 

李某等合伙协议纠纷二审民事判决书 

目标公司未能实现承诺的主客观原因及民间借贷利率的合理范

围，将业绩补偿金的数额进行酌情调减。 

二、不支持投资人同时主张业绩补偿和股权回购的裁判观点 

（一） 对投资人的保护应当限定在合理范围内，不能同时支持股权回购和

现金补偿 

部分法院认为，对投资人的司法保护应限定在其实际投资本金及适当的资金

占用补偿之和范围内。股权回购价格的计算方式，已经充分考虑了违约行为给投

资人造成损失的弥补。若支持股权回购的同时再支持现金补偿款，则投资人所主

张的综合投资回报率明显过高，投资人将获得超额投资回报，有违对赌协议的初

衷，也违背了创业投资的商业规律，对目标公司及其原股东造成明显的不公平，

因此不能同时支持业绩补偿和股权回购。 

案例评析：徐某、王某等股权转让纠纷民事二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）粤 03 民终 19235 号 

审理法院：广东省深圳市中级人民法院 

审结日期：2021.07.28 

基本

案情 

2016 年 5 月，徐某（投资人）和某动漫公司（目标公司）签订《股

份认购协议》，约定徐某以现金方式认购目标公司定向发行的股

份，认购款总额为 9025740 元。后来，徐某又和目标公司及目标

公司股东王某等签订补充协议及补充协议变更协议，约定若目标

公司 2017 年度净利润未能达到约定数额，则公司原股东应无条件

以现金方式补偿徐某。若 2019 年 12 月 31 日前，不能提交首次公

开发行并上市申报材料，或没有进入全国中小企业转让系统的创

新层，或没有被境内上市公司并购，徐某有权要求王某等人回购
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案例评析：徐某、王某等股权转让纠纷民事二审民事判决书 

全部股份。 

2018 年 5 月，徐某与王某等签订《股权回购协议》，徐某提出在

约定时间内提前回购全部股份并豁免现金补偿责任的解决方案，

王某等予以认可，协议约定如王某等违约时，徐某有权按照案涉

补充协议约定向王某等主张业绩补偿及随时要求回购股份。 

2018 年 11 月，因王某等未按照约定支付股权回购款，徐某向法

院起诉王某等，要求支付股权回购款及现金补偿。 

法院

观点 

法院审理认为：对赌协议作为估值调整机制，一方面是为了防控

投资人的投资风险，但另一方面，其并不是投资人规避风险、保

证收益的工具。对赌协议防控的风险是对目标公司未来发展的不

确定性、因不参与目标公司的经营而与目标公司信息不对称的风

险，而不是为了让投资人获得确定的保障或者获取较高的投资回

报。无论是股权回购，还是业绩补偿，均是估值调整的安排。当

投资人同时主张股权回购款和金钱补偿时，对投资人的司法保护

应限定在其实际投资本金及适当的资金占用补偿之和范围内。本

案中，因目标公司 2017 年度业绩未达承诺要求，徐某与王某等于

2018 年 5 月 31 日签订《股份回购协议》，双方在徐伟平同意放

弃现金补偿的前提下，就王某等提前回购案涉股份和支付股份转

让款达成合意。根据回购协议约定，王某等应于 2018 年 8 月 31

日向徐某回购案涉股份并按原价即 9025740 元支付回购款，资金

利息按年利率 12%计算。虽然协议约定如王某等违约时，徐某有

权按照案涉补充协议约定向王某等主张业绩补偿及随时要求回购

股份，但原审已判决支持全额返还徐某投资款 9025740 元以及按

照年利率 12%标准支付利息，该利息已远远高于中国人民银行同

期贷款利率标准，若再同时支持现金补偿款 5119255.69 元，则徐

某所主张的综合投资回报率明显过高，有违对赌协议的初衷，也
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案例评析：徐某、王某等股权转让纠纷民事二审民事判决书 

违背了创业投资的商业规律。 

案例 

评析 

本案中，法院对对赌协议的本质进行论述，认为对赌协议是为了

预防投资人因对目标公司未来发展的不确定性和不参与目标公司

经营造成的信息不对称风险，但并不是投资人完全规避风险、保

证较高收益的工具，对投资人的保护范围应当限定在实际投入资

本及相应的资本占用范围内。 

类似地，在（2020）沪 0115 民初 93539 号案件中，上海市浦东新区人民法

院认为：《投资协议》对两项权利的行使分别约定了不同的适用条件，两项权利

独立存在，协议并没有特别约定仅能择一行使，但无论是支付业绩补偿还是回购

股权均具有因违约行为承担损害赔偿责任的性质，应当综合进行考量。《投资协

议》约定的股权回购价格的计算方式，已经充分考虑了对被告违约行为给原告投

资造成的损失的弥补。故原告同时主张被告支付业绩补偿及股权回购不尽合理。 

（二） 股权回购会导致投资人不再拥有股东身份，不能同时主张业绩补偿

和股权回购 

在此类情形下，通常认为，业绩补偿需要以具备股东身份为前提，而股权回

购会导致投资人不再拥有股东身份，二者存在矛盾，股权回购属于终极条款，二

者不能被同时主张。因而在此情况下仅支持关于股权回购的主张。 

案例评析：深圳某投资企业与徐某等股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2017）京 01 民初 814 号 

审理法院：北京市第一中级人民法院 

审结日期：2018.07.09 

基本

案情 

2015 年 8 月，深圳某投资企业（投资人）与北京某创业公司（目

标公司）、徐某（目标公司实际控制人）等签订协议，约定：投

资人向目标公司投资 1 亿元，并取得目标公司 0.992%的股权。若
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案例评析：深圳某投资企业与徐某等股权转让纠纷一审民事判决书 

目标公司 2015 年净利润低于承诺利润，则投资人有权要求原股东

任意一方或多方无偿转让其所持有的目标公司部分股权作为补

偿，或进行股权回购。若目标公司未能在 2016 年 12 月 31 日前在

全国中小企业股份转让系统或其他交易所挂牌的，则投资人有权

要求原股东任意一方或多方或实际控制人回购股权。 

2017 年 11 月，因目标公司未完成协议约定的 2015 年业绩承诺指

标，未完成挂牌承诺，投资人向法院起诉，要求目标公司原股东

回购股权，并支付业绩补偿违约金等。 

法院

观点 

法院审理认为：首先，从协议内容来看，涉案协议实质为对赌协

议，本案对赌协议虽然同时约定了 2015 年业绩承诺和 2016 年挂

牌承诺，但是从合同目的及对赌标的角度来看，主要是投融资双

方因对赌而产生的股权回购；其次，深圳某投资企业作为投资人

要求目标公司各股东进行业绩补偿，投资人依然保持目标公司股

东身份不变，但是投资人要求回购股权，实质是退出目标公司，

不再拥有股东身份，两者存在一定矛盾；再次，如目标公司在 2016

年 12 月 31 日之前未完成挂牌，则之前的业绩很可能未达到相应

要求，从协议约定的业绩补偿方式来看，补偿方式之一为“要求

原股东中任意一方或多方受让投资人持有的目标公司的部分股

权”，该方式与股权回购义务有重合之处，说明目标公司未如期

挂牌的法律后果中已经处理了业绩补偿，投资人单独索要的 2015

年业绩补偿，存在重复计算。综上，本院依据协议，仅支持投资

人关于股权回购本金、利息及违约金的主张，对于业绩补偿折价

款及业绩补偿违约金的主张不予支持。 

案例 

评析 

本案中，法院认为股权回购和业绩补偿条款存在一定重合性，且

主张业绩补偿的前提是拥有股东身份，而主张股权回购则将失去

股东身份，二者存在矛盾，因此不能同时主张。 
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司法实践中，还有其他法院也持类似观点： 

在（2019）湘 10 民初 339 号案件中，湖南省郴州市中级人民法院认为：补

充协议分别约定了股权回购的条件和业绩补偿的条件，但并未明确约定股权回购

及业绩补偿的条件均达到时，目标公司原股东周某应同时进行股权回购和进行业

绩补偿。补充协议第 2 条约定，业绩补偿可以从现金补偿和股权补偿中二选一，

则可以推定双方签订合同的本意是进行业绩补偿或者股权补偿时投资人应具备

目标公司的股东身份。否则投资人要求周某回购股权后，不再具备目标公司股东

身份，不持有目标公司的股权，却同时又可以在业绩补偿时选择股权补偿的方式

继续持有目标公司的股权，两者之间显然存在矛盾。故业绩补偿应以投资人继续

持有目标公司的股权为基础。 

在（2020）粤 0310 民初 1096 号案件中，广东省深圳市坪山区人民法院认为：

现金补偿条款及股权回购条款属于相对独立条款，两条款分别约定触发相关条款

的条件及后果，若相关条款的条件同时触发，原告可以选择被告依据具体的条款

约定履行义务，同时股权回购条款属于终极条款，即被告履行股权回购义务即免

除被告现金补偿的义务。 

（三） 业绩补偿金的性质等同于分红款，在合同约定股权回购款应当扣除

分红的前提下，不再同时支持业绩补偿 

此类观点认为，合同已经约定了股权回购款在计算时应当扣除分红，而业绩

补偿金性质上等同于分红，因此投资人不能同时主张股权回购和业绩补偿。但是，

业绩补偿金虽然属于是对投资人损失的补偿，业绩补偿金性质等同于分红的观点

却有待商榷，毕竟业绩补偿的约定和公司分红的程序没有可比性，而且分红是对

公司利润的分配，业绩补偿则是在业绩未达标情况下的损失补偿。 

案例评析：江阴某投资企业与洪某、邵某等公司增资纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2015）浙绍商初字第 13 号 

审理法院：浙江省绍兴市中级人民法院 

审结日期：2015.09.08 
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案例评析：江阴某投资企业与洪某、邵某等公司增资纠纷一审民事判决书 

基本

案情 

2011 年 11 月，江阴某投资企业（投资人）与浙江某科技公司（目

标公司）及其股东洪某等签订了投资合同书及补充协议，约定投

资人向目标公司增资 3000 万元。若目标公司未能按照约定在 2014

年 12 月 31 日前向中国证监会正式提交申请首次上市并公开发行

股票的书面材料，投资人有权要求洪某等回购股权。同月，洪某

等还向投资人出具承诺函，承诺若目标公司未能实现约定净利润，

则洪某等将向投资人进行现金补偿。 

2015 年 1 月，由于未能完成业绩承诺及上市承诺，投资人向法院

起诉要求洪某等进行股权回购和业绩补偿。 

法院

观点 

法院审理认为：根据承诺函及股权回购协议的约定，“在原股东

回购或收购投资人的股权时，股权回购或收购的价格应按以下原

则确定：按 10%年利率计算的投资款项的本利之和，并扣除投资

人从公司获得的分红”。而业绩补偿金的性质等同于红利，因此，

业绩补偿款不应再另行支付，对原告的该项诉讼请求，本院不予

支持。 

案例 

评析 

本案中，法院直接将业绩补偿金定性为红利，认为合同已经约定

了股权回购款应当扣除红利，因此不能同时主张股权回购和业绩

补偿。 

三、总结与建议 

根据前述司法观点，法院在判断是否同时支持业绩补偿及股权回购时，与其

对业绩补偿款法律性质的认定有很大关系。就业绩补偿款的性质而言，业绩补偿

款是义务人补偿投资人的估值溢价款，属于交易对价的一部分。因此，业绩补偿

款并非投资人取得的分红款，也并非义务人向投资人支付的违约金，在上述裁判

案例中，法院直接将业绩补偿款认定为分红款的观点有待商榷。 

另外，还有观点认为股东身份将成为同时主张业绩补偿和股权回购的障碍。
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但是，理论上，投资人行使股权回购权不能直接等同于投资人丧失股东资格或失

去基于股权而享有的各项权利，其是否失去股东身份还有待回购权是否成立以及

能否成功实现回购后判断。因此，该观点也有待商榷。 

从司法实践中不同法院的裁判观点来看，较为可取的是将业绩补偿和股权回

购认定为属于经当事人真实意思表示约定的不同法律关系，如无其他效力瑕疵，

应被认定为有效，投资人原则上可以同时主张业绩补偿和股权回购。但合同条款

有效，也不意味着投资人可以无障碍地同时主张“业绩补偿+股权回购”的双保

险，实践中应当兼顾公平原则进行考虑。业绩补偿和股权回购，究其本质都是对

投资人投资收益进行保障的估值调整机制，如果投资人利用这种估值调整机制获

得远超估值的收益，则很有可能会被裁判机构依据公平原则，并结合具体情况予

以调整，本节第一部分提到的（2018）粤 0605 民初 1086 号及（2019）苏 05 民

终 9001 号案例都体现了这种思路。 

基于上述，我们建议，如果对赌协议中同时约定业绩补偿条款和股权回购条

件，可以明确：1. 业绩补偿和股权回购系不同法律关系，投资人有权同时主张；

2. 业绩补偿性质不是分红款，并且业绩补偿和股权回购均是相关义务人真实意

思表示，不具有违约金性质，义务人应按照计算公式约定如实履行；3. 如发生业

绩补偿和股权回购情形同时触发的情况，结合投资人退出目标、目标公司发展潜

力情况、义务人偿债能力等判断是否同时主张权利，如同时主张权利并进入司法

程序的，则视管辖法院此前的裁判观点和释明情况等判断是否择一进行行使。 

本章小结 

本章关注了回购权行使其中最为重要的两个问题，即回购权行使期限以及回

购权与业绩补偿权竞合的问题。前者涉及到投资人是否还能享有回购权，而后者

则涉及在和业绩补偿权竞合情况下如何主张的问题。对于前者，无论条款如何约

定，在回购条件触发的情况下，建议还是应尽早行使回购权，避免权利丧失。而

在拟同时约定回购权与业绩补偿权的情况下，可以提前在投资协议中作出对权利

性质及是否可以同时主张的约定，另外结合权利触发时的情况综合判断是否一并

行使。 
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第五章 回购价款的计算与受偿顺位 

本章引言 

在确保回购权可以行使后，回购价款的计算与受偿顺位问题则是投资人较为

关注的问题。投资协议中虽然通常会约定回购价款的计算公式，但是回购价款起

算时点、计算所采取的利率、是否复利计算、投资协议是否同时约定了违约金等

是司法机关在确定回购价款计算方式时会考虑的因素。 

此外，现在目标公司通常存在多轮投资，前后轮投资人同时行使回购权，其

受偿顺位如何确定，司法实践中会否支持按此受偿顺位受偿，后轮投资人如何确

保自身可以在先获得受偿，亦是投资人在行使回购权时需要考虑的问题。本章将

就上述问题予以分析讨论。 
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第一节 回购价款及违约金的计算 

在投融资实务中，投资人往往会在回购条款中约定要求回购义务人按照投资

本金加一定投资回报/投资溢价/年化收益的回购价格回购投资人的股权。对于回

购义务人未能在约定期限内足额支付回购价款的情形，投资人还可能约定逾期支

付回购价款的逾期付款利息、罚息或违约金。 

实践中，上述问题虽然不是决定股权回购是否成立的根本问题，但适用不同

的回购价款/违约金的起算时间、利率的计算标准很可能导致最终确定的投资人

有权主张回购价款及违约金的金额存在巨大的差异，切实影响各方的实际利益。 

因此，本部分将主要从起算时间、利率确定两方面讨论回购价款与违约金计

算中值得注意的问题。 

一、回购价款的起算时间问题 

（一） 起算时间约定明确，尊重当事人意思自治 

实践中，各方对回购价款的起算时间一般均会有明确约定，例如： 

“B 轮投资人持有的每股公司股权的赎回价格等于公司每股价格加上按公

司每股价格根据 15%利息计算得出自 B 轮投资人足额支付增资价款之日至 B 轮

赎回价款之日的回报……”。 

若当事方对回购价款的起算时间有明确约定，在不违反法律、行政法规的效

力性强制性规定的情形下，法院通常会秉持契约自由的原则，尊重当事人自愿达

成的合法有效的约定，以当事方约定的时间作为回购价款的起算时间。 

案例评析：黄某与北京某资本管理公司股权转让纠纷二审民事判决书 

案件 

信息 

案号：（2022）京 03 民终 14424 号 

审理法院：北京市第三中级人民法院 

审结日期：2023.02.09 

基本 2015 年 7 月 24 日，黄某（甲方）、北京某资本管理公司 A（乙
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案例评析：黄某与北京某资本管理公司股权转让纠纷二审民事判决书 

案情 方）、无锡某公司 B（丙方）、镇江某公司 C（丁方）签订《股权

转让协议书》（以下简称《7.24 协议书》），共七条。其中第 5 条

“回购条款”约定：“若 B 公司在 2017 年 12 月 31 日前未能成

功在新三板（即全国中小企业股份转让系统）挂牌或 2015 年度经

审计后净利润低于 400 万元或 2016 年度经审计后净利润低于 500

万元或 2017 年度经审计后净利润低于 600 万元，则乙方有权向甲

方发出书面通知，要求甲方收购乙方持有的 B 公司 37.5%的全部

股权，甲方承诺在收到书面通知后的叁个月内予以回购，回购价

格具体按照以下公式确定：（840+840×10%×乙方股份转让款实

际支付之日到回购日的天数/365）万元”。 

法院

观点 

因 A 公司于 2016 年 1 月 29 日支付完毕全部股权转让价款，故其

主张回购价格公式中的天数为自 2016 年 1 月 29 日至黄某实际支

付股权回购价款之日，并无不当，本院予以确认。黄某称合同约

定的“回购日”指 A 公司发送回购通知之日，但结合合同的有关

条款、合同目的以及诚实信用原则，黄某的上述主张缺乏依据，

本院亦不予采信。 

案例

评析 

本案明确了在对赌协议针对回购价款的起算时间进行了明确约定

的情况下，如果不存在违反法律、行政法规效力性强制性规定之

情形，则按照对赌协议中约定的起算时间计算回购价款。 

（二） 未约定起算时间或约定不明的处理 

实务中，还存在对赌协议没有约定回购价款的起算时间或者约定不明确的情

形。发生争议时，投资人一般会主张按照投资款实际支付之日起算（如涉及多笔

投资款，则按照各笔投资款支付时间分别计算），而回购义务方则可能主张按照

投资人主张回购之日或其他晚于投资款支付时间的起算时点。 

我们认为，在没有约定或者约定不明确的情况下，以投资人实际支付投资款
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之日作为回购价款的起算时间较为合理。如果以主张回购日等较晚时点为起算时

间，将意味着在对赌失败情况下，目标公司可以在较长的一段时间内无偿使用投

资人的投资款，不符合投资人订立合同的目的，对投资人而言可能有失公平。 

司法实践中，较多案例也认为以投资人实际支付投资款之日为回购款的起算

时间更符合股权回购关系的合同目的，因而支持投资人要求按照投资款实际支付

之日起算回购价款的请求。 

案例评析：天津某公司 A 与天津某公司 B 股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2017）津 02 民终 3555 号 

审理法院：天津市第二中级人民法院 

审结日期：2017.06.06 

基本

案情 

2014 年 8 月 19 日，天津某公司 A（合同乙方一）与天津某公司

B（合同甲方）、案外人唐某（合同乙方二）共同签订了《天津阿

尔发保健品有限公司股权转让协议》，约定乙方以 22,000,000 元

的价格，受让甲方所持有的目标公司 49.84%的股权。同时协议约

定：甲方承诺，若目标公司在 2015 年 12 月 31 日前未实现在“新

三板”或可能的其他公开证券市场挂牌，乙方有权要求甲方回购

乙方所持有目标公司全部或部分股权，回购价格由乙方投资额和

利息组成，利息按银行同期贷款年利率上浮 30%计算。 

法院

观点 

案涉协议所约定的股权回购条款是当事人在订立合同时特别设立

的保护投资人利益的条款，属于缔约过程中双方对投资合作商业

风险的安排，A 公司作为投资的一方，在交易中往往不仅注入资

金成本、亦包括帮助清理产权关系、激励完善公司治理结构以及

以公司上市为目标的资本运作等，且投资一方一旦以固定身份进

入目标公司，其对公司的盈亏亦承担相应的风险。因此回购实质

上是在双赢目标不能达成之后对投资人权益的一种补足，回购条

款设立的目的也就是为了保护投资人的利益，故约定利息作为回

购价款的组成部分，应以投资资金支付之日起计算即自股权转让
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案例评析：天津某公司 A 与天津某公司 B 股权转让纠纷二审民事判决书 

款支付之日起计算，而并不能仅视为一种逾期付款的损失。因此

法院对 B 公司认为利息的起算时间应于 2016 年 1 月 1 日开始起

算的观点不予采纳，A 公司主张以股权转让款全额支付完毕之日

起算利息更符合合同条款订立的目的。 

案例

评析 

从本案可以看出，在对赌协议未约定回购价款起算时间时，法院

认为回购价款的性质为在双赢目标不能达成之后对投资人权益的

一种补足。因此认定以投资人实际支付投资款之日作为起算时间

更为合理。 

除本案外，持类似观点的案例还有（2015）苏中商终字第 00200 号、（2021）

川 01 民终 6814 号、（2021）京 02 民终 4109 号等，相关案例中法院均提出占用

资金的一方自其实际占有资金之时起承担相应利息或成本符合投融资市场规律

或类似观点。 

此外，实践中，如果双方明确约定按照各笔投资本金分别计算回购价款，则

回购价款的计算无异议，但在没有具体约定或约定不明的情况下，双方有可能对

每笔投资本金对应回购价款的起算时间产生争议。对此，我们倾向于认为，鉴于

多数法院支持“在没有约定的情况下按照投资款实际支付之日作为起算时间”，

相应类推，在多笔投资本金分次投入的情况下，分别按照每笔投资款实际支付之

日独立计算回购价款也具有一定的合理性。例如，在（2021）京 0105 民初 62260

号案件中，即便当事人约定“投资人回购价格=投资人投资价款×（1+12%×n）-投

资人已自目标公司取得的利润或股利分配，n=投资年限，即自首笔投资价款出资

完成日至回购完成日之间的天数除以 365 天”，但原告仍按照每笔投资本金实际

支付之日提起诉讼请求，并得到了法院的支持。 

但也需要注意的是，实践中亦有法院认为对赌协议未对回购价款的起算时间

明确约定的，其回购价款的利息应当自合同约定的股权回购日开始计算。其论证

逻辑在于，股权投资有别于出借款项，股权投资具有不保证固定资金回报的特点。

相对应的，投资人向目标公司注资后即成为公司股东，可以参与公司利润分配，
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此系股权投资的收益，回购溢价仅为上述以股权为基础的投资回报方式的替代性

安排。同时，股权回购价款亦不等同于投资款，尤其是在对赌协议约定利息为“回

购款的利息”，而非“投资款的利息”的情形下，利息起算日应自投资人享有回

购权、可以主张回购款之日起算，而非从投资款支付之日起算。 

案例评析：北京某娱乐文化发展股份有限公司等与陈某合同纠纷 

二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京民终 975 号 

审理法院：北京市高级人民法院 

审结日期：2022.03.08 

基本

案情 

2016 年 12 月 5 日，某合伙企业 A 与北京某娱乐文化发展股份有

限公司 B、公司 C 签订《投资协议》，约定 A 合伙企业向 C 公司

投资。 

2018 年 12 月 29 日，A 合伙企业（甲方）与 B 公司（乙方）、C

公司（公司、丁方）、西藏某公司 D（丙方）签订《补充协议二》

约定将《投资协议》第 4.3.2 条、第 4.3.3 条中的回购期限修改为

“在 2019 年 12 月 31 日之前”；如 C 公司于 2019 年 12 月 31 日

仍未完成上市，投资人 A 合伙企业可要求 B 公司和/或 D 公司回

购 A 合伙企业持有的 C 公司全部或部分股权。 

2019 年 12 月 31 日，C 公司未完成上市。A 合伙企业要求 B 公

司、D 公司、C 公司收购或回购 A 合伙企业持有的 C 全部股权。

B 公司、D 公司、C 公司未依约回购 A 合伙企业的股权及支付股

权回购价款。 

法院

观点 

股权投资有别于出借款项，股权回购价款亦不等同于投资款。在

股权投资过程中，投资人将资金投入目标公司进行增资后，相应

的资金即转化为对应的公司股权，投资人亦即成为目标公司的股

东，依照《公司法》的规定并根据合同约定，以其持股比例享有
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案例评析：北京某娱乐文化发展股份有限公司等与陈某合同纠纷 

二审民事判决书 

目标公司利润分配权等股东权益。当合同约定的回购条件满足时，

目标公司应当依约按期回购该股东持有的股权，并向该股东支付

回购价款。如果目标公司逾期未回购该股东股权的，其回购价款

的利息应当自合同约定的回购日开始计算。本案中，A 合伙企业

通过增资成为 C 公司的股东，其依照《公司法》的规定并根据合

同约定，以其持股比例享有股东权益。本案中，《补充协议二》

明确约定回购期限为“在 2019 年 12 月 31 日之前”。因此，本案

股权回购价款本金 20160 万元的利息应自 2020 年 1 月 1 日起计

算。 

案例

评析 

与上述案件不同，本案法院认为在约定不明确的情况下，回购价

款的起算时间应认定为协议约定的股权回购日。其论证基点主要

为股权投资与债权的差异。根据《公司法》原理，《公司法》虽

赋予股东有限责任的地位，但股东仍需以其出资为限承担投资风

险，允许股东从标的公司获取固定收益可能与上述基本原则不符。

按照这一观点，在投资人作为目标公司股东期间，其收益应来自

其股东权益而非合同约定的固定投资收益率的利息。在股权回购

日之后，投资人才可请求融资方以约定的投资收益率支付利息，

故将回购价款的起算日期为股权回购日。因此，在对赌协议没有

约定或者约定不明确时，存在法院判决回购价款的利息自股权回

购日起算的风险。 

二、投资收益及违约金利率的上限问题 

实务中，对赌协议在约定股权回购款、现金补偿款或投资收益的同时，通常

又会约定融资方逾期支付回购价款的罚息或违约金，这就涉及到投资收益及违约

金的利率上限问题。 
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（一） 投资人同时主张投资收益和违约金，法院倾向于一并调整 

虽然投资收益与违约金的性质不完全相同，股权回购原则上也不属于民间借

贷法律关系，但多数法院认为股权回购纠纷中回购权利人的损失主要是资金占用

损失，故参照《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》

（下称“《民间借贷司法解释》”）第 29 条之规定对同时主张的投资收益和违

约金一并考虑且予以调整。 

根据《民间借贷司法解释》第 29 条，“出借人与借款人既约定了逾期利率，

又约定了违约金或者其他费用，出借人可以选择主张逾期利息、违约金或者其他

费用，也可以一并主张，但是总计超过合同成立时一年期贷款市场报价利率四倍

的部分，人民法院不予支持”。据此，在实践中，法院通常通过综合考虑投资收

益和违约金两项救济措施对权利人的保障程度，酌情一并予以调减。 

案例评析：某投资合伙企业（有限合伙）与刘某等合同纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京 02 民终 10192 号 

审理法院：北京市第二中级人民法院 

审结日期：2021.08.24 

基本

案情 

2015 年 4 月 1 日，某投资合伙企业 A（“A 合伙”）与刘某、黄

某、虞某、深圳某公司 B 等签订《增资及转股协议》，约定虞某

向 A 合伙、C 合伙、D 合伙、E 合伙、F 合伙转让 B 公司在协议

签署日的注册资本的 12%，股权转让对价为 32,400,000 元，其中

A 合伙应向虞某支付 7,200,000 元。 

A 合伙与刘某协商签订一份《协议书》，其中约定，在约定情形

发生时，A 合伙有权要求刘某和黄某回购 A 合伙持有的深圳 B 公

司股权，回购价格为 A 合伙 2015 年投资本金 31,778,313.25 元及

回购利息（以 31,778,313.25 元为基数，按 12%年复合利率，自 2015

年 4 月 14 日起计算至支付完成回购价款）减去 A 合伙已经从深

圳华康公司分配累计红利部分，创始股东应在 A 合伙提出回购请

求之日起三十日内共同且连带向 A 合伙指定账户支付全部回购价
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案例评析：某投资合伙企业（有限合伙）与刘某等合同纠纷二审民事判决书 

格款项，逾期支付的，应额外按应付未付的万分之五/日支付违约

金，直至付清为止。 

法院

观点 

尽管涉案 2019 年 1 月 2 日《协议书》中明确约定回购利息计算至

回购款实际支付之日，逾期支付应额外按应付未付金额的万分之

五支付违约金，但其一，根据 2019 年 1 月 2 日《协议书》的约

定，回购义务人应于 2019 年 6 月 27 日前支付回购款。回购义务

人未按时支付回购款，给 A 合伙造成的损失为资金占用期间的损

失。其二，A 合伙主张的回购利息及违约金具有补偿损失和一定

惩罚功能。其三，A 合伙主张的利息及违约金合计达到年利率 30%

以上，明显过高，回购义务人亦就此提出过高抗辩。其四，A 合

伙亦未提供证据证明其因回购义务人的违约行为产生的实际损

失，在上述情况下，一审法院将回购之日后的回购利息与违约金

一并予以考虑，确定回购之日后回购义务人按照年利率 12%的标

准向 A 合伙支付违约金，并无不当。 

案例

评析 

本案中，法院将约定的投资收益和违约金合并计算，并在此基础

上根据个案情况对投资收益和违约金的上限作出认定，这也是实

践中多数法院的做法。 

（二） 法院在个案中调整投资收益和违约金上限的方式 

在实务中，若当事方所约定的标准高于法律规定的民间借贷利率标准，法院

就是否对其进行调减、调减的标准为何这两个问题存在不同的裁判观点。多数观

点认为，在投资收益及违约金利率高于一年期贷款市场报价利率四倍时，应按照

一定的标准对其进行调减；另一类观点则认为，投资收益及违约金利率不以一年

期贷款市场报价利率四倍为上限。 

1. 多数观点：利率高于一年期贷款市场报价利率的四倍时，予以调减 

在当事方约定的投资收益和违约金利率高于一年期贷款市场报价利率四倍
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时，法院可能基于当事人之间约定投资收益利率标准显著高于合理的股权市场价

值及资金损失范围，对其进行酌减。就酌减的参照标准而言，由于利息与溢价都

是均一定程度上体现为资金占用的损失，法院可能参照民间借贷的利率上限规制

股权投资回报率。 

根据《民间借贷司法解释》第 25 条的规定，出借人请求借款人按照合同约

定利率支付利息的，人民法院应予支持，但是双方约定的利率超过合同成立时一

年期贷款市场报价利率四倍的除外。若约定的投资收益及违约金利率高于一年期

贷款市场报价利率的四倍，司法实践中可能较难得到支持。 

案例评析：上海某广告公司与陈某合伙协议纠纷、 

股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）最高法民终 575 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2020.07.16 

基本

案情 

2015 年 2 月，A 公司与 B 公司、陈某、李某、北京 C 投资中心

（有限合伙）及上海 D 公司签订《股权转让和增资协议》，约定：

陈某在重组后向 A 公司转让其所持有的 B 公司 39.23 万元注册资

本对应的股权。 

2015 年 2 月，各方又签订《补充协议》，其中第 4.1 条约定：如

果 B 公司 2015 年和 2016 年的合计实际净利润低于 2015 年和

2016 年合计目标净利润的 50%的，B 公司必须回购 A 公司届时所

持有的公司全部股权，回购利率为 8%/年。第 4.3 条约定：A 公司

要求行使回购权的，B 公司应在 A 公司书面确认回购要求后的十

八个月内一次性或分期回购 A 公司所持有的公司股权（以付清回

购款为标准），逾期未回购的，则应按年利率 20%（即每日万分

之五点五）的标准另行支付违约金。 

法院 根据《补充协议》第 4.1 条约定，回购利率为 8%/年，按此计算陈
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案例评析：上海某广告公司与陈某合伙协议纠纷、 

股权转让纠纷二审民事判决书 

观点 某应支付的股权回购款为 324,193,534 元。根据《补充协议》第 4.3

条约定：A 公司要求行使回购权的，B 公司应在 A 公司书面确认

回购要求后的十八个月内一次性或分期回购 A公司所持有的公司

股权（以付清回购款为标准），逾期未回购的，则应按年利率 20%

（即每日万分之五点五）的标准另行支付违约金。A 公司于 2017

年 7 月 11 日向 B 公司、陈某发出《关于要求履行回购条款的通

知》，以书面形式通知要求 B 公司、陈某回购股权，自 2019 年 1

月 12 日已超出十八个月，故应从 2019 年 1 月 12 日开始计算违约

金。陈某主张违约金过高，请求法院予以调整。法院针对股权回

购款中已计算了 8%的年利率，并综合各方履约情况及合同性质，

酌定调整为自 2019 年 1 月 12 日开始，以年利率 16%支付违约

金。 

案例

评析 

本案中，法院虽未将案涉纠纷认定为民间借贷纠纷，但参照民间

借贷利率上限对回购价款的利率进行了调整。这是因为借贷利息

与股权回购收益、违约金都是占用资金者对预计可获净收益的再

分配，两者存在相似性。 

总体而言，参照《民间借贷司法解释》的规定，对当事人约定的

投资收益进行规制已经基本成为了较为普遍的裁判思路，如

（2020）最高法民申 382 号案、（2021）沪 02 民终 4564 号案、

（2018）川民初 24 号案。 

实践中，除参照《民间借贷司法解释》规定的借款利率上限确定之外，还存

在其他认定投资收益及违约金利率上限的方式。例如，在（2017）京 0102 民初

22280 号案中，法院以一年期贷款市场报价利率为标准。法院认为，由于回购义

务主体逾期付款对投资人造成的损失即为资金占用损失，鉴于投资人未能提供证

据证明其损失超过中国人民银行同期贷款利率，故调整违约金按照中国人民银行
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同期贷款利率计算。 

再如，（2020）京 03 民终 7314 号案中，法院根据案件实际情况酌情调整。

法院认为，根据案涉协议之约定，若一方未按照协议的约定向其他方支付相应款

项，则每逾期一天，违约方应向守约方支付相当于其未支付金额总额千分之一的

违约金；由于该合同约定的违约金利率过高，法院根据案件实际情况酌情将其调

整为每日万分之三。 

2. 少数观点：不以一年期贷款市场报价利率的四倍为利率上限 

值得注意的是，在当事人约定的投资收益与违约金之和略超过《民间借贷司

法解释》规定的利率上限的情形下，也有法院支持当事人约定的案例。 

案例评析：某工业集团公司、某投资管理有限合伙企业合伙协议纠纷、 

股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）最高法民终 1642 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2020.03.31 

基本

案情 

2015 年 4 月 27 日，某国际信托公司 A 成立某资金信托计划。该

信托计划项下信托资金主要用于与北京某投资管理公司 B 成立合

伙企业 E，并以合伙企业的名义对外进行投资。为充分保障全体

委托人（受益人）的信托利益，E 合伙企业与某工业集团公司 C

签署《股权转让合同》，约定如特定情形，C 公司应在该等情形

发生之日起 10 日内受让合伙企业持有的 D 公司股权。为此，C 公

司应支付的价款=10 亿元×10%/365×自本信托计划成立之日

（含）起至 C 公司支付全部价款之日止（不含）的实际天数+10

亿元。此外，若 C 公司未按本合同约定支付投资溢价、投资本金

或其他相关款项的，E 合伙企业有权要求 C 公司立即支付，并自

逾期之日（含该日）起至清偿之日止（不含该日）的期间，每日

按未付款项万分之五的标准向 E 合伙企业支付违约金。 
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案例评析：某工业集团公司、某投资管理有限合伙企业合伙协议纠纷、 

股权转让纠纷二审民事判决书 

法院

观点 

本案为股权投资纠纷，并非民间借贷纠纷，股权投资收益与民间

借贷的利息等收益存在本质差别。案涉双方均系成熟、专业的商

事交易主体，对交易模式、风险及其法律后果应有明确认知。双

方所签《股权转让合同》合法有效，其中第 5 条第 1 款、第 2 款

对于违约责任有明确约定，即 C 公司自逾期支付股权转让价款之

日起至清偿之日止，每日应按未付款项万分之五的标准支付违约

金。对于该项自愿达成且合法有效之约定，双方应当遵守。虽然

本案投资溢价率与违约金标准合计为年利率 28.25%，相对于目前

《民间借贷司法解释》规定的利率保护上限 24%稍高，但考虑本

案并非民间借贷纠纷，一审法院未按此进行调整，并不属于适用

法律错误的情形，本院对此予以维持。 

案例

评析 

在该案中，一方面，法院遵循了契约自由的原则，认为由于对赌

协议的主体通常为典型商事主体，在立约时已对履约风险和盈利

作过尽职调查和精密计算，对企业未来价值目标及投资风险均有

基于其自身商业判断的理性预估，当事人协商确定的投资收益及

违约金，系各方利益博弈的结果，在不违反法律法规强制性规定

的前提下，原则上应当尊重当事人的意思自治。 

另一方面法院仍考虑了累计后的计算标准并未远超 24%的因素。

因此，如果约定的投资收益及违约金之和显著超过民间借贷司法

解释中利率保护上限（现行标准即一年期贷款市场报价利率的四

倍），仍然存在法院下调总体计算标准的可能性。 

此外，实践中还存在参照《最高人民法院关于进一步加强金融审判工作的若

干意见》中规定的金融借款合同利率上限调减的可能性，该种标准高于一年期贷

款市场报价利率的四倍。例如，在北京金融法院发布的《北京金融法院 2022 年

度十大典型案例》中，君康人寿保险股份有限公司与励某某、大连远洋渔业金枪
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鱼钓有限公司股权转让纠纷案的法院认为，合同约定的回购溢价、年度现金补偿、

股权回购违约金、现金补偿违约金单项均形式合法，上述各项金额虽明目及支付

条件不同，但实际上均为融资成本。但在投资人一并主张的情况下，各项金额合

计计算将可能导致回购义务主体实际承担的融资成本过高。对赌协议约定固定回

报的，参照金融借款合同利率上限调整。鉴于本案为金融机构商事案件，虽并非

金融借款合同纠纷，但实际交易功能亦体现为资金融通，且选择回购情形下系低

风险的固定收益投资，为公平合理控制融资成本，参照适用《最高人民法院关于

进一步加强金融审判工作的若干意见》第 2 条的规定，即融资人的融资利息、复

利、罚息、违约金和其他费用总计不得超过年利率 24%。 

三、总结与建议 

尽管回购价款起算时间及金额计算的问题看上去争议不大，但是如前所述，

实际出资日、多次出资的完成日、股权回购日等，都可能会被用来作为回购价款

的起算时间，而回购价款中约定的投资收益利率标准过高，也存在不被全部支持

的可能。 

结合上述分析，为了避免产生不必要的争议，我们提出以下实务建议供参考： 

1. 明确约定回购价款的起算时间。即便法院在没有约定的情形下多数会认

定按照投资本金实际支付之日作为回购价款的起算时间，但我们仍建议在回购条

款中具体约定回购价款起算的时间：（1）如果双方希望约定其他的起算时间，

应当在回购条款中明确，但也要注意起算时间的合理性，避免因违反公平原则而

导致适用的不确定性；（2）如希望以投资款实际支付之日为回购价款起算时间

（特别是在投资款分次支付的情况），最好也要在回购条款中明确约定，以避免

产生不必要的争议。如约定回购价款=投资款金额×利率×投资期间（投资期间为

投资人实际支付投资款至回购义务人履行回购义务之日止，如投资款分期支付则

按每笔投资款实际占用天数分别计算）。 

2. 特别地，如果投资人享有回购权的股权包含通过受让老股的方式获得的

股权，我们建议在回购条款中明确约定针对受让取得的股权的回购价款计算方式，

包括：（1）受让取得股权的投资本金是以转让方的原始投资款为准还是以投资

人向转让方支付的股权转让价款为准；（2）利息计算的起算时间是以转让方的
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原始投资款实际支付之日为准还是以投资人向转让方实际支付股权转让价款之

日为准。一般而言，如果受让取得的股权其投资本金是以转让方的原始投资款为

准，则起算时间是以转让方的原始投资款实际支付之日为准；如果受让取得的股

权其投资本金是以投资人向转让方支付的股权转让价款为准，则起算时间是以投

资人向转让方实际支付股权转让价款之日为准。 

3. 以公式约定回购价款的计算方法，从而避免“利息”问题的相关争议。

例如，在（2017）京民初 137 号案中，当事人在合同中约定：“本协议项下回购

价款＝股权转让价款金额×（1＋12%÷365×自股权转让价款全部支付之日至回购

日实际经过的天数）”。此外，在投资协议中同时约定回购价款计算利率和违约

金的情况下，可以明确该等约定是各方真实意思表示，按照回购价款计算公式中

利率计算的收益性质并非民间借贷利息，以此降低与违约金一并按照民间借贷利

率被调整的可能性。 
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第二节 多轮投资人的回购款受偿顺序 

一个目标公司自创立至成功实现上市，中间需要经历多轮的股权融资（典型

如 A 轮、B 轮、C 轮融资等）。一般而言，随着目标公司每轮融资的估值增加，

越靠后进入的投资人需要付出的资金成本更高，承担公司估值溢价的风险也更大。

这种公司创始股东、前轮投资人和后轮投资人之间的博弈关系也会体现在回购条

款等股权融资的条款安排上。为优先保护后轮投资人利益，部分回购条款会对投

资人行使回购权后的回购款受偿顺序做出安排。 

回购款受偿顺位条款的常见约定方式如下： 

“如果有多个投资人股东根据本协议的约定要求行使回购权，但回购义务人

届时资金不足，无法足额支付全部回购款的，则回购义务人应按照以下顺序支付： 

（1）首先向 C 轮投资人股东支付回购款。如可支付回购款不足以向各 C 轮

投资人股东足额支付，则应按照该等 C 轮投资人股东有权获得的回购价款的相

对比例进行分配； 

（2）在足额向 C 轮投资人股东支付回购款后，如可支付回购款仍有剩余，

应向要求回购的 B 轮投资人股东支付。如可支付回购款不足以向各 B 轮投资人

股东足额支付，则应按照该等 B 轮投资人股东有权获得的回购价款的相对比例

进行分配； 

（3）在足额向 C 轮投资人股东、B 轮投资人股东支付回购款后，如可支付

回购款仍有剩余，应向要求回购的 A 轮投资人股东支付。如可支付回购款不足

以向各 A 轮投资人股东足额支付，则应按照该等 A 轮投资人股东有权获得的回

购价款的相对比例进行分配”。 

基于上述，回购权利顺位条款划分了不同轮次（通常后轮投资人优先）及相

同轮次（通常按比例分配）投资人主张回购价款的支付顺位。但在回购条件触发

的情况下，回购义务人的实际偿债能力有限，往往无法足额支付全部投资人的回

购价款。在此情况下，如果投资人通过诉讼/仲裁的法律途径主张回购，上述回购

款受偿顺位条款在实践中将如何得到运用尚有待讨论。因此，本节将从法律角度

讨论涉及多轮投资人的回购款受偿顺序安排可能产生的问题。 
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一、前轮投资人在先提起诉讼或仲裁请求行使回购权，后轮投资人能否请求加

入 

如前述常见条款，回购款受偿顺位条款通常调整的是回购价款的支付顺序，

而不是投资人主张回购权的顺序。因此，回购款受偿顺位条款的约定通常不会构

成对前轮投资人（假设前轮投资人的回购款受偿顺位劣后于后轮投资人，下同）

通过诉讼/仲裁方式主张回购权本身的障碍，即前轮投资人的回购权本身仍应得

到保障（但约定明确限制投资人主张回购权顺序的除外）。因此，如果后轮投资

人未主动提起回购或未主张回购款受偿权利的顺位，法院/仲裁委一般不会仅以

存在回购款受偿顺位条款为由驳回前轮投资人的回购请求。 

实践中较为常见的一种情形是，虽然前轮投资人的回购款受偿顺位靠后，但

其实际提起诉讼/仲裁的时间在前。在此种情形下，如果后轮投资人无法参与到前

轮投资人的诉讼/仲裁程序中，则很可能导致回购款受偿顺位条款无法引发法院/

仲裁委的重视，从而导致回购款受偿顺位条款无法发挥实际作用，后轮投资人可

能面临无法收回投资款的风险。 

因此，后轮投资人能否以自己的名义加入前轮投资人提起的诉讼或仲裁以维

护自身权利是主张回购款受偿顺位条款的关键问题之一，而基于诉讼/仲裁程序

的不同，后轮投资人加入程序的途径和难度亦可能有所不同，下文将分别进行讨

论。 

（一） 后轮投资人以第三人的身份参加诉讼 

若争议解决方式为诉讼，如前轮投资人已经提起诉讼，则后轮投资人可以向

法院申请以第三人的身份参加诉讼并提出相应的抗辩。如在（2018）浙 06 民初

79 号案件中，作为后轮投资人的 B+轮投资人即以第三人的身份参加了 B 轮投资

人向目标公司及创始股东提起的回购责任纠纷，主张否定 B 轮投资人回购权的

行使，并获得了法院支持。 

案例评析：某文化产业股份有限公司、某科技有限公司、 

卫某某等合同纠纷一审民事判决书 

案件 案号：（2018）浙 06 民初 79 号 
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案例评析：某文化产业股份有限公司、某科技有限公司、 

卫某某等合同纠纷一审民事判决书 

信息 审理法院：浙江省绍兴市中级人民法院 

审结日期：2019.01.11 

基本

案情 

2016 年，某科技有限公司（目标公司）引入投资人进行增资（B

轮增资），某文化产业股份有限公司（原告）与卫某某、王某某、

沈某、某科技有限公司（“管理层股东”）等共同签署了《股权

认购协议》，约定由某文化产业股份有限公司支付 5000 万元认购

对价，认购某科技有限公司 237.50 万元出资。同年，四被告与某

文化产业股份有限公司等某科技有限公司的全体股东共同签署了

《股东协议》（“2016 年股东协议”），并对回购权进行了约定。 

2017 年，某科技有限公司进行新一轮增资（B+轮增资），某合伙

企业（第三人）等新入股股东与某科技有限公司及此前股东签订

《股东协议》（“2017 年股东协议”）。协议在 B 轮投资人回购

权的基础上增加了对 B+轮投资人回购权的约定，并约定 B 轮投

资人的回购权应在 B+轮投资人及本轮投资人股权全部被回购后

方可行使，B 轮投资人享有的回购权优先于早期投资人享有的回

购权，早期投资人的回购权应在 B 轮投资人股权全部被回购后方

可行使，在前一顺位股权仅被部分回购的情况下，后一顺位股权

持有者无权行使其回购权。 

后因管理层股东未按要求回购股权，原告向法院起诉要求管理层

股东向原告支付股权回购款并由目标公司承担连带责任。某合伙

企业以第三人身份参加诉讼，主张原告行使回购条件尚未成就，

在其作为 B+轮投资人没有行使回购权的情况下，原告没有权利行

使回购权。 

法院

观点 

首先，某科技有限公司已进行过多轮增资，2017 年股东协议系某

科技公司最新增资后全体股东签署形成，该协议也明确规定取代
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案例评析：某文化产业股份有限公司、某科技有限公司、 

卫某某等合同纠纷一审民事判决书 

此前各方就相同事宜作出或订立的任何书面或口头陈述、协议或

安排，因此在股权回购事项上显然不能再依据 2016 年股东协议，

而应依据 2017 年股东协议。 

其次，根据 2017 年股东协议 8.1.3 条，B+轮投资人及本轮投资人

享有的回购权优先于 B 轮投资人和早期投资人享有的回购权。B

轮投资人的回购权应在 B+轮投资人及本轮投资人股权全部被回

购后方可行使，在前一顺位股权仅被部分回购的情况下，后一顺

位股权持有者无权行使其回购权。虽然 8.1.1 条、8.1.2 条分别规

定 B 轮投资人有权利向公司和管理层股东要求回购，B+轮投资人

及本轮投资人仅有权向公司要求回购，但在 8.1.3 条没有明确规定

回购权仅优先于向公司回购的情形下，应根据协议条文文意及回

购权整体内容理解为 B+轮投资人及本轮投资人股权全部被公司

回购后，B 轮投资人才能向公司或管理层股东行使回购权。而且

从各方增资入股的成本上看，B+轮投资人及本轮投资人的投资成

本远高于 B 轮投资人，从一般商业逻辑及价值判断上分析，如此

规定也具有合理性。本案中，某合伙企业等 B+轮投资人及 B 轮投

资人股权均未被回购，原告作为 B 轮投资人，行使回购权的条件

显然还未成就。 

案例 

评析 

由于回购款受偿顺位条款目前的相关司法实践较少，该案例作为

明确支持了回购款受偿顺位条款效力的案件具有一定意义。 

值得注意的是： 

（1）该案例所涉回购顺位条款与常见约定方式存在一定区别，其

对回购权顺位的限制更加严格，即明确限定了后轮投资人完成回

购后，前轮投资人才能够主张回购； 

（2）该案中法院认为后轮投资人可以作为有独立请求权的第三人
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案例评析：某文化产业股份有限公司、某科技有限公司、 

卫某某等合同纠纷一审民事判决书 

参加诉讼，该观点可能仍值得商榷。后轮投资人当然有权主张其

回购权，但其诉讼标的与前轮投资人主张回购的诉讼标的有所区

别（即两个独立的回购请求权）。因此，我们倾向于认为，基于

后轮投资人与案件在法律上的利害关系，将后轮投资人列为无独

立请求权的第三人加入诉讼更为妥当。 

基于上述案例，在争议解决方式为诉讼的情况下，我们理解法院允许后轮投

资人加入诉讼的可能性较大。但也需要注意，法院对是否允许第三人加入诉讼具

有一定自由裁量权，不必然会同意后轮投资人参加诉讼的请求。如（2019）沪 74

民终 718 号案件中，法院认为相关投资协议均未约定全体投资人股东必须共同行

使回购权，因此后轮投资人并非本案必要共同诉讼当事人，一审法院未追加其作

为当事人未有不妥。 

（二） 后轮投资人参加仲裁 

若争议解决方式为仲裁，则情况可能有所不同。我国《仲裁法》及相关司法

解释目前并未有关于仲裁第三人制度的规定，相比于申请加入诉讼程序或请求法

院追加当事人而言，案外人加入仲裁程序可能面临更大的困难和不确定性。 

对于案外人申请加入仲裁而言，大部分仲裁机构的仲裁规则只规定了依当事

人申请追加其他当事人参加仲裁的制度，而并未规定案外主体是否可以主动申请

参加仲裁。少部分仲裁规则如《广州仲裁委员会仲裁规则》中规定了案外人加入

仲裁程序，但其仍将获得申请人等当事人的同意作为前提。而由于申请人为前轮

投资人，其与后轮投资人利益并不一致，显然不会同意后轮投资人加入仲裁。因

此，后轮投资人直接申请加入仲裁程序的难度一般较大。 

对于依当事人（如回购义务人）申请追加后轮投资人参加仲裁程序而言，根

据《中国国际经济贸易仲裁委员会仲裁规则（2024 版）》第 18 条第 1 款及《北

京仲裁委员会仲裁规则（2022）》第 14 条第 1 款的规定，在仲裁中申请追加当

事人首先需要有共同的仲裁协议的约定作为基础。由于回购款受偿顺位条款同时
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涉及多轮投资人的权利，故一般会约定在各方共同签订的股东协议中，因此通常

能够满足该项条件。但是，在有共同的仲裁协议基础的前提下，是否追加当事人

仍由仲裁委或仲裁庭酌情进行决定，而考虑到仲裁不存在第三人制度，仲裁委对

于追加此类当事人可能还是会保持相对保守的态度。 

若后轮投资人根据上述仲裁规则成功参加仲裁程序，则按照主流仲裁规则的

规定，其可以通过对前轮投资人或创始股东提出仲裁请求，实现否定前轮投资人

行使回购权或请求优先行使回购权的目的。如上述《北京仲裁委员会仲裁规则

（2022）》第 15 条第 1 款规定：“案件有两个或者两个以上的申请人或被申请

人，或者存在追加当事人的情况下，任何当事人均可以依据相同的仲裁协议针对

其他当事人提出仲裁请求。仲裁庭组成前，由本会决定是否受理；仲裁庭组成后，

由仲裁庭决定是否受理”。 

值得注意的另一问题是，若仲裁庭或仲裁委拒绝追加后轮投资人参加仲裁程

序，是否构成严重违反仲裁程序的情形，从而构成撤销仲裁裁决的事由。目前我

国法律并未规定第三人申请撤销仲裁裁决的制度，根据《仲裁法》的规定有权申

请撤销仲裁裁决的主体应当为仲裁案件当事人，在股权回购案件情形中即应当为

创始股东或目标公司。这类案件目前可查询到的数量较少，但根据已有案件裁判

观点，法院倾向于不支持该情形构成对仲裁程序的严重违反。 

如（2022）京 04 民特 921 号案件中，申请人认为仲裁委未追加具有优先回

购权的 C 轮投资人参加仲裁属于程序违法。法院对此认为“当事人有权申请追加

当事人，但即使当事人提出了追加申请，贸仲对是否准许有权作出决定”，并未

支持申请人的该项主张。 

案例评析：王某某与某合伙企业申请撤销仲裁裁决民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2022）京 04 民特 921 号 

审理法院：北京市第四中级人民法院 

审结日期：2023.02.23 

基本
2017 年 9 月，某合伙企业与王某某、刘某、邰某某、某公司 1、

某公司 2 等主体签订《合资合同》，合同约定了仲裁条款，某合
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案例评析：王某某与某合伙企业申请撤销仲裁裁决民事裁定书 

案情 伙企业据此仲裁条款，以王某某、刘某、邰某某、某公司 1、某公

司 2 为被申请人，向贸仲提交仲裁申请。2022 年 4 月 26 日，贸

仲作出〔2022〕中国贸仲京裁字第 1031 号仲裁裁决。 

王某某请求法院撤销仲裁裁决，认为根据投资协议约定，C 轮投

资人有权优先于 B 轮投资人获得回购价款。根据法律规定，在此

情况下，贸仲为查清事实，确认 C 轮投资人是否放弃优先回购权，

应当追加其他 C 轮投资人参与庭审，但贸仲未追加其他投资人，

直接裁决某合伙企业的 B 轮投资对应的回购权优先于其他 C 轮投

资人，属于程序错误。 

法院

观点 

《中国国际经济贸易仲裁委员会仲裁规则（2015 版）》第 18 条

规定：（一）在仲裁程序中，一方当事人依据表面上约束被追加

当事人的案涉仲裁协议可以向仲裁委员会申请追加当事人。在仲

裁庭组成后申请追加当事人的，如果仲裁庭认为确有必要，应在

征求包括被追加当事人在内的各方当事人的意见后，由仲裁委员

会作出决定……。据此，当事人有权申请追加当事人，但即使当

事人提出了追加申请，贸仲对是否准许有权作出决定。王某某未

举证证明其在仲裁过程中提出了追加当事人的申请，现其以贸仲

未追加当事人为由主张仲裁程序违法，缺乏事实和法律依据，本

院不予支持。 

案例

评析 

该案例进一步明确了仲裁委对是否追加后轮投资人作为前轮投资

人提起的回购仲裁案件当事人具有决定权，故一旦仲裁庭拒绝追

加后轮投资人，则后轮投资人回购款受偿顺位权益难以得到保障。 

二、若前轮投资人取得生效判决或裁决，后轮投资人能否在执行程序中采取行

动？ 

前轮投资人取得生效判决或裁决并申请执行，后轮投资人可采取的措施较为
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有限。目前，我们也暂未检索到后轮投资人在执行阶段阻碍前轮投资人受偿的案

例。故本部分主要从理论角度分析各种途径的可行性。 

（一） 后轮投资人提起案外人执行异议之诉？ 

前轮投资人取得判决或裁决并申请执行时，后轮投资人可以考虑向执行法院

提出书面异议，若执行异议申请被裁定驳回，可向执行法院提起案外人执行异议

之诉。 

然而在目前法律规定下，后轮投资人通过提起执行异议之诉阻止前轮投资人

执行回购款的难度较大。根据《最高人民法院关于适用<中华人民共和国民事诉

讼法>的解释（2022 修正）》（下称“《民事诉讼法解释》”）第 310 条的规定，

案外人请求排除强制执行应当就执行标的享有足以排除强制执行的民事权益。结

合《最高人民法院关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》等司

法解释的规定，该“足以排除强制执行的民事权益”主要包括所有权、用益物权、

担保物权以及房屋买受人的物权期待权等特殊性质的债权请求权，而后轮投资人

根据投资协议享有的优先回购权并不满足该条件。 

因此，从法律规定看，后轮投资人提起执行异议之诉的依据不足，且难以满

足法律规定的排除强制执行的条件，通过该途径排除前轮投资人申请执行的可能

性较低。 

（二） 后轮投资人申请参与执行款分配？ 

若后轮投资人也已经起诉创始股东或目标公司并取得生效判决但晚于前轮

投资人，则在前轮投资人执行完毕前，后轮投资人有权根据《民事诉讼法解释》

第 507 条的规定申请参与分配执行款9。但根据《民事诉讼法解释》第 508 条的

规定，除了被认定应当优先受偿的债权外，其他普通债权原则上按照比例受偿10。

 
9 《最高人民法院关于适用<中华人民共和国民事诉讼法>的解释（2022 修正）》第 507 条：“申请参与分

配，申请人应当提交申请书。申请书应当写明参与分配和被执行人不能清偿所有债权的事实、理由，并

附有执行依据。参与分配申请应当在执行程序开始后，被执行人的财产执行终结前提出。” 

10 《最高人民法院关于适用<中华人民共和国民事诉讼法>的解释（2022 修正）》第 508 条：“参与分配执

行中，执行所得价款扣除执行费用，并清偿应当优先受偿的债权后，对于普通债权，原则上按照其占全

部申请参与分配债权数额的比例受偿。清偿后的剩余债务，被执行人应当继续清偿。债权人发现被执行

人有其他财产的，可以随时请求人民法院执行。” 



汉坤股权回购纠纷实务指引（第二版） 

 

 

141 

如后轮投资人不认可法院据此制作的执行分配方案，则可以依据《民事诉讼法解

释》第 509 条11规定向法院提出书面异议。 

我们理解，虽然后轮投资人根据回购款受偿顺位条款提出主张具有一定合理

性，但该顺位约定是否会被认定为《民事诉讼法解释》中的“应当优先受偿的债

权”并不明确，后轮投资人主张按约定顺序顺位受偿仍存在一定难度。 

三、若前轮投资人及后轮投资人同期提起诉讼或仲裁，各案件能否合并审理或

合并仲裁 

对于法院而言，《民事诉讼法解释》第 221 条规定：“基于同一事实发生的

纠纷，当事人分别向同一人民法院起诉的，人民法院可以合并审理”。因此，若

前轮投资人与后轮投资人同时就要求创始股东或目标公司履行回购义务向同一

法院提起诉讼，法院有权决定是否进行合并审理。 

对于仲裁而言，主流仲裁规则亦支持在满足一定条件的情况下将多个仲裁案

件合并审理。如《北京仲裁委员会仲裁规则（2022）》第 30 条第 1 款规定：“经

各方当事人同意，或者一方当事人申请且本会认为必要，本会可以决定将根据本

规则进行的两个或两个以上的仲裁案件合并为一个仲裁案件进行审理。除非当事

人另有约定，合并的仲裁案件应合并于最先开始仲裁程序的仲裁案件中”。《中

国国际经济贸易仲裁委员会仲裁规则（2024 版）》第 19 条第 1 款则规定：“符

合下列条件之一的，经一方当事人请求，仲裁委员会可以决定将根据本规则进行

的两个或两个以上的仲裁案件合并为一个仲裁案件，进行审理。1. 各案仲裁请求

依据同一个仲裁协议提出；2. 各案仲裁请求依据多个合同仲裁协议提出，该多个

合同系主从合同关系、或多个合同所涉当事人相同及法律关系性质相同、或多个

合同所涉标的具有牵连关系，且多个合同仲裁协议内容相同或相容；3. 所有案件

的当事人均同意合并仲裁”。 

因此，在诉讼或仲裁中，后轮投资人可考虑申请将案件合并审理或仲裁，最

终是否能够进行合并审理或仲裁则取决于法院或仲裁委的决定（但仲裁合并审理

 
11 《最高人民法院关于适用<中华人民共和国民事诉讼法>的解释（2022 修正）》第 509 条：“多个债权人

对执行财产申请参与分配的，执行法院应当制作财产分配方案，并送达各债权人和被执行人。债权人或

者被执行人对分配方案有异议的，应当自收到分配方案之日起十五日内向执行法院提出书面异议。” 
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条件仍更为严格）。 

四、总结与建议 

基于上述讨论，尽管投资协议约定回购款先后受偿顺序，但是后轮投资人能

否加入前轮投资人提起的诉讼或仲裁程序存在不确定性。因此，建议投资人密切

关注回购条件触发的情况，确保及时行使回购权。如果发现其他投资人提起回购，

则投资人可以尽快提起仲裁，尽量确保执行时争取优先顺位。另外如果前轮投资

人在先提起仲裁或执行，后轮投资人可以申请仲裁委协调审理前轮投资人和后轮

投资人的回购案件或申请参与执行分配，确保回购款受偿顺位问题引起重视。 

本章小结 

相对于回购权的行使问题，此前对回购价款的计算问题以及受偿先后顺位问

题关注度较小，但是该等问题尤其是回购价款受偿顺位直接影响投资人在经过一

系列冗长的司法程序后能否顺利取得回购款。因此，为确保后续能够顺利按照事

先约定取得回购价款，一方面投资人事先在投资协议中可以就回购价款计算问题

作出充分明确的约定，另一方面在回购条件触发后，应及时行使回购权，避免即

使回购权约定顺位在先却无法顺利执行回购款的不利局面。 
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第六章 公司经营与股权回购 

本章引言 

一般而言，只要约定的回购条件触发，投资人即有权主张回购。故在回购权

的问题上，除了影响目标公司及创始股东的偿债能力外，目标公司的经营状况与

投资人的权利主张是否成立并无直接关联。 

但在少部分特殊情况下，目标公司经营相关的问题也有可能影响回购权的行

使。从我们的经验来看，可能对回购权产生影响的问题主要包括投资人参与目标

公司经营、目标公司进行上市申报、目标公司进入破产程序三类，本案将分别进

行讨论。 
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第一节 投资人参与目标公司经营对行使回购权的影响 

在股权回购纠纷案件中，投资人的法律地位具有一定特殊性。一方面，在要

求股权回购并履行完毕前，投资人系目标公司的股东，享有法定和约定的股东权

利；另一方面，一经选择行使回购权，投资人则成为回购义务人（通常包括目标

公司）的债权人，从而享有回购价款的债权请求权。 

因此，投资人作为目标公司的股东不可避免地以不同程度参与公司经营管理。

同时，回购条件的设置往往与目标公司的经营情况直接相关（如公司在一定期限

内上市、某段时间内的净利润、营业收入以及某项特定业务的规模等）。当投资

人选择行使回购权时，创始股东等回购义务人可能提出，投资人参与目标公司经

营管理影响了目标公司的发展，故投资人不得再以目标公司经营情况为由主张行

使权利；而投资人就此往往也会觉得不平，其为目标公司介绍业务、提供经营发

展的建议以及参与新一轮的融资谈判等均是为目标公司发展所付出的努力，反而

成为回购义务人拒绝履行义务的理由。 

由于具体项目情况和公司经营活动的不同，具体到个案中，投资人“参与公

司经营管理”的形式和程度也不尽相同。就本节讨论的内容而言，我们初步按照

投资人参与经营的程度区分为“一般性地参与公司经营”以及“某种程度上控制

公司经营”两类分别对上述问题进行分析。 

一、投资人一般性地参与公司经营对行使回购权的影响 

投资人完成对目标公司的投资，成为目标公司股东后，自然依法享有并有权

行使《公司法》所赋予的表决权、知情权等股东权利，以维护其正当权益。在这

种情形下，即便实践中仍有许多回购义务人以投资人参与公司经营抗辩，要求减

免其义务的案例，但此类情形得到法院支持的可能性极小。 

（一）投资人向目标公司委派董事一般不影响回购权利的行使 

大部分专业投资机构的股权投资本就是基于对原经营团队能力、经营方向、

发展前景的信任，故通常无意“干涉”目标公司的经营。不过，投资人亦通常会

选择向目标公司委派董事，以便对其进行必要的监督和投后管理，确保第一时间

掌握目标公司的经营状况。 
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司法实践普遍认为投资人仅向目标公司委派董事不足以影响其行使回购权。

其一，如投资人向目标公司委派的董事数量未占董事会多数，一般属于正常参与

目标公司管理的行为，不会给目标公司的经营造成实质影响；其二，在投资交易

中，投资人的回购权和董事“委派权”通常约定在同一交易文件或相关联的系列

交易文件中，回购义务人应当对投资人向目标公司委派董事有所预期，再以董事

委派问题提出抗辩有违“诚实信用”。 

案例评析：上海某创业投资有限公司诉王某其他合同纠纷 

一案二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2016）沪 01 民终 2421 号 

审理法院：上海市第一中级人民法院 

审结日期：2016.05.23 

基本

案情 

2011 年 4 月，上海某创业公司、深圳市某投资集团（案外人）等

投资人与目标公司创始股东签订投资合同书。其中，深圳市某投

资集团系上海某创业公司的股东。投资合同书约定，上海某创业

公司同意向目标公司投资 650 万元人民币。同月，上述各方又签

订补充协议约定，如果公司在 2014 年 12 月 31 日仍未实现在中国

境内或境外的公开发行和上市，则投资人可提出回购或收购其股

份的要求。 

同年 6 月，经所有股东一致同意，目标公司形成股东会决议明确：

成立新一届董事会，深圳市某投资集团委派邓某某担任董事。 

2014 年 10 月，因目标公司经营状况恶化、无法上市，上海某创

业公司公司要求目标公司创始股东收购其持有的该公司的股权，

并支付相应的对价。 

目标公司创始股东认为，原告投资人参与目标公司的董事会及股

东会决议，目标公司目前的经营状况实际是由于原告的经营所导

致，原告应当承担相应的责任。 
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案例评析：上海某创业投资有限公司诉王某其他合同纠纷 

一案二审民事判决书 

法院

观点 

上海某创业公司作为投资人向目标公司进行投资以后，其委派人

员作为目标公司的董事，参与目标公司的经营管理，系属正当的

公司管理行为，并无不妥，不能仅以此为由认定上海某创业公司

存在不正当促使目标公司经营状况恶化，使之无法上市的事实。 

案例

评析 

《公司法》第 4 条规定，投资人作为目标公司的股东，“依法享

有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利”。投资人委派

人员作为目标公司的董事，参与目标公司的经营管理，系属正当

的公司管理行为。 

（二）回购义务人丧失经营管理权通常不影响其承担对赌义务 

虽然投资人对目标公司的投资往往系基于对原经营团队的信任，但不排除在

后续公司经营发展的过程中部分创始股东基于各种原因不再在目标公司任职。部

分案件中，投资人的意见更可能是创始股东离任的部分或决定性原因。司法实践

中，一般认为创始股东等主体的回购义务系来源于合同约定，且一般不基于其股

东身份、高管身份，故其丧失公司的经营管理权通常不影响其承担股权对赌义务。 

案例评析：安徽某股权投资基金（有限合伙） 

与刘某等公司增资纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）京 0107 民初 18364 号 

审理法院：北京市石景山区人民法院 

审结日期：2020.01.22 

基本

案情 

2016 年 9 月安徽某股权投资基金等投资人与目标公司及其实际控

制人刘某、控股股东天津某公司等签订《投资协议》。同日，前

述各方主体又签署《附属协议》一份，约定实际控制人及/或控股

股东未按照本协议约定实施上市计划或 2016 年至 2018 年三年总
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案例评析：安徽某股权投资基金（有限合伙） 

与刘某等公司增资纠纷一审民事判决书 

计实现的净利润数未达目标，投资人有权单独或共同要求实际控

制人及/或控股股东回购投资人所持有的公司的全部或部分股份。 

2018 年 12 月，因目标公司自 2017 年处于亏损状态，没有完成上

市计划或达到相应的业绩要求，安徽某股权投资基金发出要求控

股股东、实际控制人回购股权的通知函。 

目标公司控股股东及实际控制人抗辩认为，目标公司董事会决议

已经免除了实际控制人刘某的总经理职务，将公司经营管理权交

给了案外人，刘某丧失了公司实际控制人的地位，进而使得天津

某公司也失去了对于目标公司的控制和影响，故二被告不应按照

原协议承担股权回购义务。 

法院

观点 

法院认为，在股权回购的条件已经触发的前提下，控股股东及实

际控制人应当按照协议约定回购原告持有的目标公司的全部股份

并依约连带给付相应的股权回购价款。 

首先，案涉协议并未将刘某担任目标公司高管作为刘某及天津某

公司承担回购义务的前提条件；其次，案涉协议中明确载明刘某

系目标公司的实际控制人，天津某公司系目标公司的控股股东。

从股权结构情况看，截至法庭辩论终结前，股权比例与各方在协

议约定中所确认的“控股股东”及“实际控制人”情况相符。根

据《公司法》的规定及案涉公司章程的约定，除直接参与公司经

营管理这一途径之外，刘某作为持有天津某公司 71.06%股份的大

股东，依法可以通过股东会等公司内部治理机制控制天津某公司

进而对目标公司进行控制，因此其并未丧失实际控制人的身份。

再次，根据 2017 年 11 月 8 日董事会决议显示，刘某系辞去总经

理职务。 

案例 创始股东等主体的回购义务系来源于合同约定，协议并未将目标
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案例评析：安徽某股权投资基金（有限合伙） 

与刘某等公司增资纠纷一审民事判决书 

评析 公司的股东身份、高管身份作为回购义务的前提条件，故其丧失

公司的经营管理权不必然影响其承担股权回购义务。 

（三）除非投资人构成恶意促使对赌条件成就，法院一般不否认投资人回

购权 

在公司融资过程中，投资人通常处于相对优势地位，相关交易文件约定豁免

回购义务的情况极少。如前文所述，回购义务人以投资人参与目标公司经营为由

进行抗辩通常没有相应的合同依据。相应地，在司法实践中，法院常常会以回购

义务人未能举证证明投资人恶意促成对赌条件为由，不予采纳其抗辩意见。 

案例评析：蒋某、厦门某科技有限公司等股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：最高法民终 959 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2021.12.13 

基本

案情 

2015 年 1 月 30 日，投资人厦门某科技公司、目标公司及目标公

司创始股东李某签订《股权转让及增资协议》，约定目标公司及

其股东共同就目标公司承诺期间的业绩向投资人作出承诺，如果

目标公司在承诺期间未实现承诺利润，则目标公司股东应当按照

本协议的约定向投资人支付补偿。 

后目标公司业绩未达承诺标准，2018 年 5 月 4 日，目标公司股东

李某收到投资人寄送的《催款通知函》，要求李某按照原协议约

定履行或提供相关财产进行支付担保。 

一审中，李某申请对厦门某科技公司与目标公司开展的某安防技

术服务平台项目的全部支出和收益进行专项审计，拟证明投资人

损害目标公司及其股东的利益，盗取项目商业机会、由投资人营
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案例评析：蒋某、厦门某科技有限公司等股权转让纠纷二审民事判决书 

运并造成亏损；投资人将亏损列入目标公司，利益收归投资人，

是导致承诺业绩无法实现的原因之一。 

法院

观点 

最高人民法院认为，现有证据不足以证明目标公司实施上述项目

必然带来营利，且能实现双方约定的业绩目标，也不足以证明投

资人存在故意阻止目标公司经营获利的主观恶意。故李某主张投

资人在经营过程中利用实际控制人身份不正当阻止李某经营公司

完成业绩目标，视为目标公司的业绩目标完成，不能成立。 

案例

评析 

在股权回购纠纷中，如果回购义务人在签订相关投资文件时同意

投资人参与公司的经营管理，则除非投资人存在恶意促使对赌条

件达成的情形，否则创始股东不得以投资人控制了公司经营为由，

抗辩其不承担回购或业绩补偿义务。 

类似的，在（2020）沪 02 民终 4649 号、（2019）京 01 民终 3192 号、（2018）

京 03 民终 9992 号案件中，法院均以没有证据证明投资人进行了恶意促成回购条

款达成的行为为由，判决回购义务人依约承担回购义务。 

综上，投资人无需对其参与公司经营、进行投后管理的行为过度担心。只要

投资人正常行使股权权利，一般性地参与公司经营，通常不构成行使回购权的障

碍。 

但是仍有必要提示的是，上述司法实践主流观点并非完全没有例外，在（2019）

豫 0191 民初 34077 号案件中，河南省郑州市高新技术产业开发区人民法院以投

资人已成为目标公司的股东，实际参与了目标公司的经营管理，期间应对目标公

司的盈利及亏损承担责任为由，仅支持了投资人主张回购价款的本金部分，而未

按照约定的年化 15%计算回购价款。 

二、投资人实际控制目标公司对行使回购权的影响 

司法实践中判断投资人参与经营是否影响回购权行使的核心是投资人的行

为是否促成了回购权行使条件的成就。因而，如果投资人持有股权比例较高，以
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至于实际控制了目标公司，很可能影响法院对这一问题的判断。如（2016）沪 01

民终 2421 号案件中，上海市第一中级人民法院详细论证了投资人并未实际控制

目标公司，亦侧面说明了投资人是否实际控制目标公司系法院考虑的重要因素之

一。当投资人在股权或董事会席位等层面能够某种程度上实际控制目标公司，司

法实践对这种情况下回购权行使是否受到影响的认定存在一定分歧。 

（一）认为实际控制与行使回购权无关 

在（2020）沪 02 民终 4649 号案件中，回购义务人主张，投资人实际控制目

标公司，对业绩不达标负有责任，在此情况下回购义务人不承担回购股权的责任。

对此，上海市第二中级人民法院认为，本案中《投资协议》及《补充协议》并未

约定投资人有义务协助完成目标公司业绩目标，回购义务人在缔约时应知晓回购

条件的实现难度以及回购条件成就的法律后果，因此，不予支持回购义务人关于

实际控制影响股权回购的抗辩主张。 

案例评析：刘某与某商贸公司、某公关策划公司等合同纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）沪 02 民终 4649 号 

审理法院：上海市第二中级人民法院 

审结日期：2020.06.07 

基本

案情 

2017 年 9 月 22 日，某商贸公司作为投资人与目标公司及其创始

股东签署《投资协议》。投资人与目标公司创始股东约定目标公

司应每年完成约定的业绩目标，否则投资人即有权要求创始股东

承担业绩补足责任或股份回购义务。 

2019 年 8 月 16 日，因目标公司未能完成《补充协议》约定投资

回报，投资人发出《回购通知书》，要求目标公司创始股东回购

协议及相关工商登记所需文件，完成股权转让工商变更登记手续。 

目标公司创始股东刘某认为目标公司虽未完成业绩目标，但由于

投资人实际控制目标公司，刘某不应承担回购股权责任。 

法院 法院认为，投资人以目标公司未能达成约定业绩目标为由，要求
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案例评析：刘某与某商贸公司、某公关策划公司等合同纠纷二审民事判决书 

观点 目标公司创始股东承担股权回购义务，符合双方签订《投资协议》

《补充协议》的规定，属于商事主体之间意思自治达成的一种风

险和利益分配条款，系附生效条件履行的约定。刘某以目标公司

虽未完成业绩目标，但投资人实际控制目标公司为由进行抗辩，

认为自己不应当承担回购股权责任。但上诉方（创始股东）提供

的证据并不能证明投资人实际控制目标公司，也无法证明投资人

有义务协助完成目标公司的经营业绩。法院判决刘某应当按照协

议约定回购投资人持有的目标公司股权并办理股权转让工商变更

手续。 

案例

评析 

实务中投资人参与公司经营的方式、程度不尽相同。但投资人作

为公司的股东，自然可以享有公司股东的合法权益。如果回购义

务人在签订相关投资文件时同意投资人参与公司的经营管理，投

资人并未恶意促成回购条件的成就，创始股东不得以投资人控制

了公司经营为由，抗辩其不承担回购或业绩补偿义务。 

（二）认为实际控制影响回购权的行使 

实践中亦有法院认为，投资人实际参与目标公司经营管理时投资人对经营业

绩下滑负有一定责任，而根据责任比例对业绩补偿款金额进行相应调整。法院会

根据是否会造成权利义务的不对等以及道德风险等实际因素，对于投资人参与目

标公司经营是否影响回购义务的履行进行具体判断。 

案例评析：山东某医疗器械股份有限公司与 

成都某生物医药设备有限公司合同纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2018）鲁民初 103 号 

审理法院：山东省高级人民法院 

披露日期：2019.08.15 
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案例评析：山东某医疗器械股份有限公司与 

成都某生物医药设备有限公司合同纠纷一审民事判决书 

基本

案情 

2014 年 4 月投资人向隋某等目标公司创始股东收购目标公司 85%

股份，隋某等 9 名自然人承担回购义务。因隋某等未履行 2016 年

度和 2017 年度业绩承诺，投资人向法院提起诉讼，要求隋某等 9

人支付目标公司 2016 年度和 2017 年度业绩补偿额合计 38,005.37

万元及延迟支付的利息。但隋某等抗辩因上市公司介入目标公司

的经营而影响了业绩承诺的实现。12 

法院

观点 

山东高院认为，投资人实际参与目标公司的经营管理不符合对赌

协议的一般做法，也不符合合同法的一般原则。如果创始股东不

能控制公司而承担因公司业绩下滑所带来的损失赔偿即违反权利

义务对等原则。投资人作为控股股东参与公司的经营管理，在公

司业绩下滑之时还要求创始股东按双倍业绩补偿显然违反公平原

则；公司业绩下滑是因外部所处市场竞争的变化及内部管理经营

的变化而导致公司未完成盈利预测，从各方提交的现有证据分析，

无法判断市场因素在目标公司业绩下滑中所起到的比重，也无法

判断更换不同管理者而对目标公司所产生的后果程度，双方对因

内部经营管理而造成业绩下滑均负有责任。法院酌定创始股东不

需要承担二倍的业绩补偿，而仅需负担一倍业绩补偿 70%的责任。 

案例

评析 

本案未采取“恶意促成条件成就”的判断标准，而是主要依据“权

利义务对等原则”、“公平原则”等法律原则对创始股东的业绩

补偿义务予以酌减。 

 
12 该案例来源：2019 年 8 月 15 日，投资人山东某医疗器械股份有限公司发布《关于成都某生物医药装备

技术有限公司业绩补偿款诉讼进展情况的补充公告》所披露的山东省高级人民法院针对投资人与业绩补

偿方之间对赌纠纷的一审判决结果。 
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（三）一票否决权对行使回购权的影响 

部分情况下，投资人虽未达到实际控制公司的程度，但可能出于各种考虑在

交易文件中约定如“一票否决权”等特殊权利，增强自身对目标公司的影响力。

由于此类特殊权利能够直接、根本地影响目标公司的经营管理，与实际控制存在

类似的效果，投资人应特别加以注意，确保此类约定的适当性和行使该类权利的

必要性，避免带来“意想不到”的后果。如在（2019）京 01 民终 3192 号案件中，

回购义务人主张投资人利用一票否决权干扰公司正常经营，导致业绩下滑，应当

视为回购条件不成就。虽然在本案中，北京市第一中级人民法院最终以回购义务

人未能举证投资人在股东会滥用一票否决权故不予支持该抗辩，但仍然提示了如

果投资人确实滥用了一票否决权，可能对其行使回购权产生影响。 

案例评析：周某等与嘉兴某创业投资合伙企业（有限合伙）股权转让纠纷 

二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）京 01 民终 1905 号 

审理法院：北京市第一中级人民法院 

审结日期：2019.03.26 

基本

案情 

2013 年 12 月 25 日，嘉兴某创业投资合伙企业等投资人与目标公

司及其创始股东周某等人签署《增资协议》。各方在签署的《增

资协议》及后续补充协议中，同时亦对业绩承诺、业绩补偿及回

购条款进行了相应约定。后因业绩未达标投资人要求周某按照约

定进行业绩补偿。 

在诉讼过程中，周某主张投资人在目标公司准备新三板挂牌召开

的临时股东会上、目标公司增加天然气经营项目等日常经营中为

了促使回购条款的达成，利用其一票否决权干扰公司正常经营，

因此应当视为回购条件不成就，周某不应对投资人的股权进行回

购。 

法院 北京市第一中级人民法院认为，目标公司股东不能提出证据证明
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案例评析：周某等与嘉兴某创业投资合伙企业（有限合伙）股权转让纠纷 

二审民事判决书 

观点 投资人行使过一票否决权；即使投资人对目标公司的融资意向提

出过反对意见，也不能排除该反对意见系其基于正常的商业利益

和商业风险的考虑而作出，不能就此认定投资人恶意促成回购条

件成就。 

案例

评析 

部分情况下，投资人考虑到自身在目标公司中的话语权，会在投

资协议中设立类似“一票否决权”的规定，由于此类权利能够对

目标公司的日常经营决策产生直接、重大的影响，会产生与实际

控制类似的效果，也会影响法院对是否实际控制这一事实的认定。 

基于上述对现有案例情况的梳理，我们总体上认为：投资人的回购权来源于

其与回购义务人等主体的合同约定并以回购条件触发为行使条件，在法律性质上

属于“附条件的法律行为”。根据《民法典》第 159 条规定：“附条件的民事法

律行为，当事人为自己的利益不正当地阻止条件成就的，视为条件已经成就；不

正当地促成条件成就的，视为条件不成就”，故如果有证据证明投资人恶意促成

回购条件成就，法院当然有理由据此豁免回购义务人的责任。 

因此，投资人参与目标公司经营的程度有可能影响法院对该问题的判断，如

果投资人确实在某种程度上对目标公司构成实际控制，则法院有可能较难区分投

资人的行为是否对目标公司的经营发展造成了不利影响，从而有可能基于公平原

则等角度对各方权利义务关系进行调整。 

尽管如此，实践中投资人控制目标公司的情况仍在少数（特别是财务投资的

情形），由于投资人依法行使其法定和约定权利的利益应当得到保障，法院通常

不会对投资人的正常权利予以过多干预。因此，对于专业投资机构而言，正常行

使股东权利、适度参与公司经营管理通常不会构成其行使回购权的障碍。 
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第二节 目标公司上市过程的回购条款清理问题 

一、 仅约定终止回购条款的情形 

由于包括股权回购条款在内的对赌协议可能影响公司的股权结构稳定性、公

司治理规范性和财务数据，公司上市过程中监管部门往往会予以重点关注。目前，

我国监管部门对公司上市过程中的对赌条款总体仍持否定态度，中国证券监督管

理委员会发布的《监管规则适用指引——发行类第 4 号》第 4-3 条规定：“投资

发行人约定对赌协议等类似安排的，保荐机构及发行人律师、申报会计师应当重

点就以下事项核查并发表明确核查意见：一是发行人是否为对赌协议当事人；二

是对赌协议是否存在可能导致公司控制权变化的约定；三是对赌协议是否与市值

挂钩；四是对赌协议是否存在严重影响发行人持续经营能力或者其他严重影响投

资人权益的情形。存在上述情形的，保荐机构、发行人律师、申报会计师应当审

慎论证是否符合股权清晰稳定、会计处理规范等方面的要求，不符合相关要求的

对赌协议原则上应在申报前清理”。 

实践中，监管部门的实际口径有可能更加严格，即便是不存在上述 4 项情形

的股权回购条款，也需要充分论证并向监管部门进行说明，并存在不予认可的可

能性。因此，为使公司顺利实现首次公开发行，投资人与目标公司往往会事先约

定终止或解除回购等对赌条款（下称“终止条款”）。终止条款的常见约定方式

如下： 

“投资人同意不附带任何条件地终止其与目标公司、创始股东签署的对赌协

议，并确认各方之间不再存在以目标公司的经营业绩、发行上市等事项作为条件，

对所持目标公司的股份进行回购或调整、股东权利优先等安排作为实施内容的有

效的或将生效的协议安排或类似的对赌安排”。 

虽然上述终止条款是应对监管部门要求所作出的特殊安排，但除了另有约定

的情况下（详见后文分析），由于上述条款仍属于各方的真实意思表示，司法实

践中的多数观点认为，对于当事人为配合上市已明确终止或解除回购等对赌条款

的，即使目标公司上市失败，该等特殊权利也不能自行恢复，投资人则被视为丧

失回购权。 
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案例评析：河南某资产管理有限公司、 

广州某网络科技股份有限公司公司增资纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）粤 01 民终 1413 号 

审理法院：广东省广州市中级人民法院 

审结日期：2021.04.23 

基本

案情 

2015 年 5 月，包括原告某资产管理公司在内的四投资人（甲方）

与某网络科技公司（目标公司）全部股东签订《增资扩股协议》

与《补充协议》，约定若目标公司未达到业绩承诺指标的 70%，

则甲方有权要求黄某回购股权。 

2015 年 12 月，各股东共同签署了《补充协议二》，约定解除各方

于 2014 年 5 月及 2015 年 5 月签订《补充协议》中涉及业绩对赌

及股权回购的条款。 

2016 年 8 月 8 日，目标公司在全国中小企业股份转让系统挂牌。

2021 年 1 月 5 日，目标公司终止挂牌。 

某资产管理公司主张依据 2015 年 5 月《增资扩股协议》《补充协

议》请求黄某回购其持有的目标公司的股权。 

法院

观点 

基于一系列证据可以确认某资产管理公司与黄某之间已于 2015

年 12 月签订协议解除业绩对赌和股权回购条款的事实，某资产管

理公司无权再依据《增资扩股协议》和《增资扩股协议书之补充

协议》要求目标公司回购其持有的股权。 

案例

评析 

尽管本案中目标公司是“新三板”挂牌公司而非上市公司，但仍

具有一定的参考意义，即在投资人已签订终止条款的情况下，对

赌协议应当解除且除协议另有约定外不会自动恢复。 

需要注意的是，终止条款必须是投资人本人的意思表示，即需要由投资人明

确作出（如投资人与目标公司签署补充协议或解除协议以终止对赌条款、投资人
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出具终止对赌条款的承诺函等）。如果投资人未签署相应协议，仅有目标公司及

上市有关中介机构出具的上市申报材料中关于目标公司已清理对赌的表述，不能

代替投资人自己的意思表示，即便相关表述已经披露公告，也不足以否定投资人

所签订对赌协议的效力。 

案例评析：黄某、珠海某科技股份有限公司合同纠纷再审审查与 

审判监督民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2020）粤民申 12182 号 

审理法院：广东省高级人民法院 

审结日期：2020.12.22 

基本

案情 

2013 年 6 月，某科技公司与黄某及案外人签订《投资合同书》。

黄某向该科技公司出具《承诺》，若目标公司的净利润低于承诺

业绩的 90%，投资人有权要求黄某购买投资人持有的目标公司股

权。 

2015 年 12 月 9 日，目标公司的工作人员罗某向某科技公司的副

总经理颜某发送主题为“终止协议说明函”的电子邮件，载明“鉴

于现时监管部门对公司上市或新三板挂牌的审核要求，拟挂牌主

体不得与其他投资人签定对赌协议，因此，为了公司能够顺利通

过审核，早日挂牌成功，需终止的《投资协议》中的对赌条款”，

同时附有《终止协议》附件。但某科技公司并未签署该附件。 

2015 年 12 月 28 日、2016 年 2 月 23 日，广东某律所分别出具《法

律意见书》与《补充法律意见书（一）》，载明“截至本（补充）

法律意见书出具之日，公司与股东之间、公司股东之间以及公司

股东与公司实际控制人之间均不存在业绩对赌、上市对赌及股权

回购的情形及潜在风险”。2016 年 7 月，某证券公司在《公开转

让说明书（申报稿）》中也出具了类似说明。2016 年 8 月，目标

公司正式在新三板挂牌。 

2019 年 7 月 2 日，该科技公司向黄某发送《关于催促履行股权回
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案例评析：黄某、珠海某科技股份有限公司合同纠纷再审审查与 

审判监督民事裁定书 

购义务的函》，要求黄某按照《承诺》的约定回购股权。 

法院

观点 

关于某科技公司与黄某之间的对赌协议是否解除的问题。《承诺》

第 3 点中明确若目标公司的净利润低于承诺业绩的 90%，某科技

公司有权要求黄某购买科技公司持有目标公司的股权，这属于黄

某向某科技公司作出的承诺，必须得到科技公司明确表示同意或

认可才能解除。而黄某提交的电子邮件、律师事务所出具的法律

意见书及补充法律意见书（一）等证据，均为黄某单方或者其他

机构主张终止对赌协议的文件，某科技公司并未作出同意解除对

赌协议的意思表示。证券公司出具的《公开转让说明书（申报稿）》，

虽然有颜某的签名，但其系以目标公司董事身份在董事签名处签

名，并非作为投资人某科技公司的法定代表人签名确认该说明书

的内容，因此不能视为某科技公司认可对赌协议的解除。因此，

在黄某提交的证据并不足以证明某科技公司同意解除《承诺》中

所作出的对赌约定。 

案例

评析 

该案例明确表示了解除或终止对赌协议的意思表示必须由对赌协

议当事方亲自作出，证券公司出具的《公开转让说明书》、律师

事务所出具的《法律意见书》或目标公司自身作出的单方声明等

均不能代表投资人的意思表示，但不影响对赌协议在当事人之间

的效力。 

虽然该案例是新三板挂牌相关的案例，但对上市过程中涉及相关

问题的处理仍有借鉴意义。 

二、 约定附条件恢复条款的效力 

对于投资人而言，虽然其当然希望目标公司能够上市并通常愿意予以必要的

配合，但申报上市和最终能否完成上市没有必然的联系。故如仅因目标公司申报
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上市而彻底放弃回购权等特殊权利也与投资人的利益不符，故实践中，各方往往

会约定在特定情形下（如公司主动撤回首次公开发行申请、首次公开发行申请被

终止审查等），原本自动失效或被投资人放弃的各项权利和安排立即自动恢复，

并视同该等权利和安排从未失效或被放弃（下称“附条件恢复条款”）。 

“对赌协议的效力约定于公司向中国证监会正式递交首次公开发行申请文

件之日效力中止/失效，若目标公司中止或放弃上市计划，或者目标公司上市申请

被否决，或者上市申报材料被撤回，或者上市文件提交之日起十二个月内尚未取

得证券监管机构核准上市的批文，则该对赌条款的效力即自行恢复”。 

对于此类附条件恢复条款，由于其约定的特定情形均意味着至少本次上市申

请失败，故该类约定与相关监管要求并未发生冲突。故司法实践中的多数观点认

为，当事人约定上市失败时回购等情况下对赌条款效力恢复的，该约定合法有效，

恢复条件触发后投资人有权继续行使回购权。 

案例评析：深圳市某投资合伙企业与廖某合同纠纷一案民事判决书 

案件

信息 

案号：（2014）湘高法民二初字第 4 号 

审理法院：湖南省高级人民法院 

审结日期：2014.12.05 

基本

案情 

2010 年 12 月 22 日，某电气公司与某投资企业以及廖某签订了

《增资协议》和《补充协议》，约定若某电气公司三年内不能实

现上市，某投资企业有权要求某电气公司回购股权，回购金额以

某投资公司原始投资成本以及该成本加计每年 10%的年利息之和

为准。 

2011 年 3 月 28 日，三方签订了《终止协议》，约定终止三方之

间所有关于业绩对赌、股权回购等影响某电气公司股权稳定性的

约定或安排。2011 年 9 月 13 日，三方又签订了《关于对〈终止

协议〉的补充协议》，约定在某电气公司提交首发申请材料前，

三方之间的关于业绩对赌、股份回购等约定或安排条款予以解除。

但是，提交首发申请材料后，如果 IPO 未获中国证监会批准的，
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案例评析：深圳市某投资合伙企业与廖某合同纠纷一案民事判决书 

则三方之间的前述已解除的关于业绩对赌、股份回购等约定或安

排条款立即重新恢复效力，效力与解除前的效力相同。 

后因某电气公司没有在约定的期限内完成上市，触发了《补充协

议》中股权回购条款，某投资企业请求廖某按约回购股权。 

法院

观点 

三方在《终止协议》中终止股权回购的约定已被其后签订的《关

于对〈终止协议〉的补充协议》所变更，股权回购事项又回到了

《补充协议》的约定。而在此之后，就《补充协议》约定的股权

回购事宜，三方又召开了专题会议，廖某个人亦向某投资企业出

具了《关于对贵企业持有的某电气公司股权实施回购的承诺函》，

均同意和承诺回购股权。故被告廖某称《补充协议》约定的股权

回购已因《终止协议》的约定所终止的理由，没有事实依据。 

案例

评析 

恢复条款的目的是为了保证投资人在投资过程中的权利不受损

害。若恢复条款满足，投资人与被投资人约定已解除的关于业绩

对赌、股份回购等约定条款立即重新恢复效力应当得到认可。 

需要进一步说明的是，虽然在司法实践的层面争议并不大，但上市监管层面

似乎并不完全认可附条件恢复条款的约定（尤其是目标公司作为义务方的附条件

恢复条款的约定），有可能仍要求拟上市的目标公司进一步完成对回购等对赌条

款的彻底清理。实践中，应对这一情况，投融资双方往往会采取抽屉协议的方式

予以规避，即先约定彻底放弃回购等对赌条款（向监管部门提交），再另行约定

恢复条款（抽屉协议）。 

虽然有欺骗监管之嫌，但从实际效果来看，如目标公司未完成上市导致恢复

条件触发，则投融资双方的行为已经不涉及公众投资人的利益，也不受上市相关

规则的限制，故我们倾向于认为通过抽屉协议隐藏的附条件恢复条款仍然有效。 
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案例评析：胡某、王某股权转让纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2019）最高法民申 1983 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2019.06.28 

基本

案情 

2014 年 7 月 16 日，某投资合伙企业与某工程技术公司及其原股

东王某、陈某、胡某签订《增资协议》和《补充协议一》，约定若

“融资方在增资方增资完成后 36 个月内未能实现首次公开发行

股票并上市（IPO）”，则“在上述期限届满之日起的两个月内增

资方有权行使赎回权”。 

2015 年 7 月 30 日，《增资协议》各缔约方签订《补充协议二》，

约定终止《补充协议一》第 2 条“赎回权利（回购）或退出”条

款。 

2015 年 8 月 20 日，《增资协议》各缔约方签订《补充协议三》，

重新约定了赎回权利（回购）或退出条款，与《补充协议一》的

约定一致，同时约定“如出现上述赎回事项，而公司已经向证监

会申报上市材料，则赎回权暂时失效，一旦公司所申报上市材料

被中止审查或终止审查，或公司上市被否，则赎回权自动恢复有

效”。 

2017 年 9 月 27 日，某投资合伙企业主张某工程技术公司未能按

照《补充协议三》的约定在规定时间内完成上市工作，要求王某、

陈某、胡某履行股份回购义务。 

法院

观点 

胡某、王某申请再审称，《补充协议二》已经明确终止了股份赎

回权的约定，而《补充协议三》没有约定“恢复”已经终止的股

份赎回权。根据原审查明事实，虽然《补充协议二》明确约定终

止《补充协议一》第 2 条“赎回权利（回购）并退出”条款，但

在其后签署的《补充协议三》中，各方一致同意就《补充协议二》
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案例评析：胡某、王某股权转让纠纷再审审查与审判监督民事裁定书 

中的相关事项作出进一步约定，其具体约定内容实质上就是恢复

前述股份回购条款，系对《补充协议二》的有效变更，代表了协

议各方的最新意思表示，各方均应依约履行。因此，胡某、王某

关于某合伙企业主张行使股份赎回权没有事实依据的申请再审理

由不能成立。 

案例

评析 

虽然该案例并未明确指出《补充协议三》是否是抽屉协议，但从

约定方式上看，投融资双方先签订《补充协议二》彻底放弃回购

条款，又另行签订《补充协议三》重新进行了约定，《补充协议

三》属于抽屉协议的可能性较大。 

尽管如此，该抽屉协议不会损害任何第三方的利益，法院仍然没

有理由否认《补充协议三》的效力。 
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第三节 目标公司破产对股权回购的影响 

一、 破产对目标公司本身回购的影响 

如本书第二章第一节所述，在《九民纪要》所确立的裁判规则下，要求目标

公司进行回购因涉及减资程序问题本身难度较大，但也不排除法院有可能审查未

完成减资的原因、要求回购义务人配合减资等的可能性。但在目标公司进入破产

程序的特殊情况下，由于《中华人民共和国企业破产法》（下称“《破产法》”）

相关规定的限制，要求目标公司回购的难度将进一步加大。 

（一） 进入破产清算程序导致目标公司减资不能 

在目标公司进入破产程序的情况下，由于公司债权人的利益优于股东利益，

破产管理人也会遵循全体债权人的利益进行行动和决策，而公司减资意味着将公

司的注册资本减少并向股东返还出资，该行为明显会减损公司债权人的利益，与

破产程序的实质不符。 

就此，我国《破产法》基于特定情况的考虑虽然未一刀切的限制破产债务人

减资，但至少该事项的决定权不再由目标公司的股东掌控，而破产管理人和债权

人会议自然也没有基于投资人要求回购而同意减资的可能性。 

因此，进入破产清算的目标公司无法履行减资手续，不能满足要求目标公司

回购的前提条件，法院可以基于此驳回投资人要求目标公司履行回购义务的诉讼

请求。 

案例评析：邓某与广东某投资合伙企业（有限合伙）等 

公司增资纠纷二审案件二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）沪 01 民终 4687 号 

审理法院：上海市第一中级人民法院 

审结日期：2020.09.01 

基本

案情 

2013 年 10 月，某合伙企业与某投资发展股份有限公司（目标公

司）及其原股东签订了《增资协议》与《补充协议》，某合伙企
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案例评析：邓某与广东某投资合伙企业（有限合伙）等 

公司增资纠纷二审案件二审民事判决书 

业向目标公司投资 1000 万元认购其新增发行的 127.5719 万股股

份。 

2014 年，前述各方签订了《业绩调整补充协议》，约定若目标公

司不能在 2017 年 12 月 31 日前实现首次公开发行股票并上市，则

某合伙企业有权要求目标公司及其股东回购。但《补充协议》与

《业绩调整补充协议》中三位股东的署名非亲笔所签。 

2019 年 10 月 8 日，目标公司进入破产清算程序。2020 年 6 月 1

日，某合伙企业诉请目标公司及其股东支付股份回购款及利息。 

法院

观点 

《九民纪要》对于投资人与目标公司签订对赌协议的效力以及如

果有效能否履行也有具体规定。现目标公司进入破产清算程序，

无法完成相应的减资手续（保护公司债权人利益）。因此，目标

公司对于该“对赌协议”，系履行不能。某合伙企业要求目标公

司履行回购义务，不予支持。 

案例

评析 

完成减资是目标公司履行回购义务的前置程序，但当目标公司进

入破产清算程序时，法院有可能认为目标公司已经实质上“减资

不能”，因而更有理由对要求目标公司回购的诉请采取不予支持

的态度。 

（二） 破产管理人解除对赌协议 

《破产法》第 18 条第 1 款规定：“人民法院受理破产申请后，管理人对破

产申请受理前成立而债务人和对方当事人均未履行完毕的合同有权决定解除或

者继续履行，并通知对方当事人。管理人自破产申请受理之日起二个月内未通知

对方当事人，或者自收到对方当事人催告之日起三十日内未答复的，视为解除合

同”。这相当于赋予了破产管理人对尚未履行完毕的双务合同的单方解除权，破

产管理人可以选择解除对债务人不利的合同，延续对债务人有利的合同，令债务
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人财产最大化。 

对于股权回购而言，由于投资人除了享有要求回购义务人支付股权回购价款

的权利外，也负有向回购义务人转让所持目标公司股权的义务。因此，有案例认

为股权回购属于双方均未履行完毕的合同，管理人有权解除合同中关于股权回购

部分的约定（不包括已经履行完毕投资时的增资/股权转让部分），进而无需承担

回购义务。 

案例评析：柴某某、天津某机械集团有限公司股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）津民终 169 号 

审理法院：天津市高级人民法院 

审结日期：2021.04.30 

基本

案情 

2015 年 4 月 21 日，某股权投资公司（乙方）与某机械集团（甲

方）签订《股份转让协议》，将甲方持有的某股份公司的 5.54%股

份转让给乙方。某股权投资公司（乙方）、某机械集团（甲方）

与柴某某（丙方）签订《补充协议》，约定若某股份公司未能在

本协议签订之日起两个月内开始做市，甲方须根据乙方要求回购

乙方持有的某股份公司股票；自某股份公司做市之日起 18 个月届

满后，乙方有权决定是否要求甲方回购其持有某股份公司的剩余

股份；丙方对上述回购款项的支付负有连带责任保证。某股份公

司于 2015 年 5 月 19 日开始在新三板股票交易市场做市。 

2016 年 8 月 29 日，上述三方签订了《补充协议二》，约定自某

股份公司做市之日起 36 个月届满后，若乙方未将所持股份全部售

出，则乙方拥有第二次余股回购选择权。2017 年，某股权投资公

司向某机械集团发送了要求其履行股份回购义务的通知。2018 年

4 月 3 日，上述三方签订了《补充协议三》，约定某机械集团应在

2018 年 5 月 19 日前回购某股权投资公司持有的某股份公司的全

部股权，柴某某负有连带保证责任。 

2020 年 2 月 14 日，某机械集团的重整申请被受理，破产管理人
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案例评析：柴某某、天津某机械集团有限公司股权转让纠纷二审民事判决书 

于 2020 年 4 月 23 日向某股权投资公司发送通知，决定解除《股

份转让协议》与《补充协议三》。截至目前，某机械集团破产重

组程序尚未终结。 

法院

观点 

一审法院认为：本案中，某股权投资公司已按照诉争协议约定的

股价及股权数量支付了全部对价，受让取得某股份公司相应的股

份，其合同义务已履行完毕，但某机械集团尚未履行回购义务，

基于此，某机械集团管理人向某股权投资公司发送有关解除涉案

协议的通知不产生合同解除之法律效力，柴某某以此作为抗辩理

由不同意承担连带保证责任不能成立。 

二审法院认为：《股份转让协议》已履行完毕，不属于“均未履

行完毕的合同”，亦无解除的必要，《股份转让协议》不因管理

人的通知而被解除。《补充协议》属于“均未履行完毕的合同”，

因管理人的通知而被解除。一审判决未明确认定某股权投资公司、

某机械集团之间的法律关系，仅将回购股权看成单方的义务，错

误地认定某股权投资公司的合同义务已履行完毕，以致未将《补

充协议》认定为“均未履行完毕的合同”，从而认定《补充协议》

未被解除，系认定事实错误。 

案例

评析 

本案中二审法院实际上否定了一审法院的观点，一审法院认为投

资人的义务已经履行完毕，不属于双方均未履行完毕的合同，因

而不支持破产管理人解除；二审法院则认为不能将回购股权看作

单方的义务，支持破产管理人解除。 

需要注意的是，本案中的回购义务人为目标公司股东而非目标公

司（该案件的破产主体是该目标公司股东），但在解除协议问题

上，两者应不存在本质区别。 
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二、 目标公司破产对创始股东回购的影响 

（一） 目标公司进入破产清算原则上不影响创始股东的回购义务 

在回购义务人为目标公司股东的情况下，投资人主张创始股东履行回购义务

一般能够得到支持。而目标公司与创始股东是各自独立的责任主体，目标公司进

入破产程序原则上也不影响创始股东的回购义务。 

1. 目标公司进入破产程序不影响股权变更登记 

《民法典》第 72 条第 1 款规定：“清算期间法人存续，但是不得从事与清

算无关的活动”。因此，回购义务人可能以目标公司配合办理回购所对应的股权

变更登记手续属于与清算无关的活动为由，抗辩其回购义务履行不能。 

但结合《公司法》第 236 条第 3 款“清算期间，公司存续，但不得开展与清

算无关的经营活动”的规定可知，此处主要强调的是“经营活动”，而股权变更

登记并不属于经营活动。相反，司法实践中法院还明确表达了目标公司管理人配

合协助办理股权回购事宜属于结清、解决公司有关事务的事项，不应被认定为属

于与清算无关的活动。 

案例评析：杨某某、武某某等合同纠纷民事申请再审审查民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2020）粤民申 11917 号 

审理法院：广东省高级人民法院 

审结日期：2021.07.29 

基本

案情 

2015 年 11 月 12 日，陈某某与钟某某、杨某某、武某某（原股

东）、目标公司签订了《增资协议》，陈某某以 500 万元认购目

标公司 167 万元注册资本，持股 5.27%。次日，上述各方签订了

《补充协议》，约定了业绩承诺与新三板挂牌承诺条款，若未实

现上述承诺，陈某某有权要求目标公司原股东回购股权。 

2018 年 10 月 22 日，陈某某向目标公司原股东发出《股权回购

函》，称由于目标公司未完成业绩承诺与新三板挂牌上市义务，
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案例评析：杨某某、武某某等合同纠纷民事申请再审审查民事裁定书 

请求对方回购股权。 

2019 年 2 月 12 日，深圳市中级人民法院裁定受理目标公司破产

清算一案。 

法院

观点 

二审法院已受理目标公司破产清算一案，杨某某、武某某及钟某

某支付回购款项后，三人明确相应股权落实到各人名下的份额，

陈某某与目标公司应配合相应的股权变更登记。目标公司管理人

配合协助办理股权回购事宜亦属于结清、解决目标公司有关事务

的事项，不应认定属于从事与清算无关的活动。且《中华人民共

和国企业破产法》并未禁止股东转让破产清算企业的股权，故目

标公司破产对杨某某、武某某及钟某某履行回购义务并不造成实

质的障碍，二审法院对此认定正确。杨某某、武某某申请再审主

张《增资协议书之补充协议》已履行不能，缺乏事实与法律依据。 

案例

评析 

本案明确了配合股东变更股权不属于与清算无关的活动，目标公

司破产不会导致股东的回购义务履行不能，创始股东仍有义务履

行股权回购。 

2. 破产管理人无权解除创始股东与投资人的股权回购关系 

破产管理人的单方解除权仅限于当事人一方为目标公司的合同，不能穿透到

目标公司股东为当事人的合同。问题是，实践中多数回购协议的当事人是投资人、

目标公司与目标公司创始股东三方，因此负有回购义务的创始股东可能抗辩由破

产管理人解除案涉回购协议，进而创始股东不再承担回购义务。 

针对此种情况，法院倾向于认为，只要回购义务人包含了创始股东，则无论

目标公司是否承担回购义务，均不能当然地解除投资人与创始股东之间关于股权

回购的权利义务关系。 

同样在上述（2020）粤民申 11917 号案件中，作为回购义务人的创始股东抗

辩回购条款已被管理人解除，法院指出：只有对破产申请受理前成立而双方均未
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履行完毕的合同，管理人才有决定继续履行合同或者解除合同的权利，系指破产

企业和相对方同时负有合同主要义务且均未履行完毕的情形。本案未履行完毕的

主要义务是回购义务，该义务的履行主体为创始股东，并非破产企业目标公司，

故不符合管理人行使解除权的范围。 

3. 目标公司为股东回购义务提供的连带责任保证仍有可能得到支持 

如本书第二章第二节所述，尽管同样是要求目标公司承担责任，但约定目标

公司为创始股东的回购义务承担连带保证责任有得到法院支持的可能性。具体到

目标公司破产的情况，由于《破产法》及相关法律法规也未对目标公司提供此类

担保作出限制，故如果法院认为目标公司可以为股东回购义务承担连带责任保证，

即使目标公司破产，该保证责任也可以作为普通债权进行申报。 

案例评析：蒋某某等与重庆某投资中心（有限合伙） 

股权转让纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）京 03 民终 7314 号 

审理法院：北京市第三中级人民法院 

审结日期：2020.09.30 

基本

案情 

2011 年 6 月 15 日，某水电公司（目标公司）与某投资中心及案

外人（投资人）签订了《增资协议》。同日，郭某、舒某、蒋某某

（原股东）、目标公司与投资人签订了《增资协议补充协议》，

约定从本协议签署之日起 36 个月内，目标公司未成功 IPO，则由

原股东受让投资人股权，或者由目标公司减资，原股东及目标公

司向投资人支付回购款项。 

2016 年 9 月 12 日，某投资中心提起本案诉讼，请求目标公司、

郭某、舒某、蒋某某给付回购款与违约金，目标公司承担连带保

证责任。2018 年 9 月 6 日，忠县人民法院裁定受理目标公司的破

产清算申请。 

法院 目标公司未在增资完成后 36 个月内成功 IPO，根据协议约定，某
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案例评析：蒋某某等与重庆某投资中心（有限合伙） 

股权转让纠纷二审民事判决书 

观点 投资中心可以要求目标公司回购股份，也可以向郭某、舒某、蒋

某某转让股份。某投资中心要求郭某、舒某、蒋某某支付款项收

购股份的诉请，符合协议约定，本院予以支持。由于目标公司回

购某投资中心的股份需办理减资，而人民法院已受理对于目标公

司的破产清算申请，目标公司已进入破产清算程序，无法办理减

资，故对于某投资中心要求目标公司回购股份的诉请，本院不予

支持。《增资协议补充协议》约定：“除乙方外的其它各方之间

对于对方的义务及因甲方、丙方违约/侵权给乙方造成的损失承担

不可撤销的无限连带保证责任，乙方可向其全体或任何一方提出

主张、要求履行本协议及支付相应对价，并可向其全体或任何一

方主张要求其承担因违约而应付的连带赔偿责任”，据此，某投

资中心要求目标公司对郭某、舒某、蒋某某支付回购款、违约金

的义务承担连带保证责任，具有合同依据，本院予以支持。 

案例

评析 

类似地，在（2021）皖 1523 民初 5582 号案件中，法院认为：案

涉争议债权基于目标公司大股东与投资人之间的对赌协议产生，

并由目标公司对股东的回购行为提供担保，该债权债务关系已经

人民法院生效法律文书确认，目标公司依法承担连带清偿责任并

未损害公司利益，也不是惩罚性债权，不符合劣后债权的特征，

故法院对该担保债权予以确认。 

（二） 目标公司因破产注销可能导致创始股东的回购义务履行不能 

如前所述，法院一般认为股权回购系双务合同，即投资人除了享有要求支付

回购价款的权利之外，还负有将股权转让给回购方的义务。因此，如果目标公司

已因破产程序而注销，则案涉股权客观上无法转让，投资人自然也丧失了主张回

购的基础。 
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案例评析：嘉兴某投资管理合伙企业（有限合伙）、 

浦某某等合同纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2022）浙 04 民终 1193 号 

审理法院：浙江省嘉兴市中级人民法院 

审结日期：2022.06.21 

基本

案情 

2017 年 2 月 24 日，某合伙与浦某某、李某某 1、目标公司签订

《增资协议》和《补充协议》，约定某合伙对目标公司增资 1550

万元，持有目标公司 20.53%的股份。如目标公司进入清算程序，

则清算后的公司财产应优先向某合伙分配，如该优先权无法实现，

则未实现部分由浦某某、李某某 1 补偿某合伙，并承担连带责任。

2017 年 3 月 8 日和 3 月 16 日，某合伙分别支付 1000 万元、550

万元至目标公司账户。2017 年 8 月 7 日，目标公司办理股权变更

登记。 

2020 年 1 月 7 日，目标公司出具《情况说明》表示，目标公司申

请破产给某合伙的股东造成了损失，承诺在刨除破产分配方案可

得份额的情况下，第一时间商讨损失的弥补方案。 

2020 年 1 月 15 日，嘉兴市秀洲区人民法院受理了目标公司破产

清算一案，该院于 2020 年 12 月 21 日裁定终结破产程序，某合伙

在整个清算过程中都未获得任何分配。 

2017 年 7 月 26 日至 2018 年 8 月 16 日间，目标公司法定代表人

为李某某 2。李某某 2 向某合伙出具《担保函》记载，当浦某某、

李某某 2、目标公司任何一人没有按《增资协议》及《补充协议》

履行债务时，本人愿意承担连带责任保证。 

法院

观点 

现目标公司已经破产清算，而某合伙作为目标公司的股东也参与

了清算过程，某合伙在目标公司破产前未及时行使回购请求权，

现目标公司已因破产注销，其要求其他股东回购股权客观上也无
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案例评析：嘉兴某投资管理合伙企业（有限合伙）、 

浦某某等合同纠纷二审民事判决书 

法履行。因此，本院对某合伙此项上诉意见，不予支持。 

案例

评析 

需要注意的是，本案中投资人起诉之时目标公司已经破产终结，

故投资人确实存在怠于行使回购权的问题。但如果投资人在破产

期间或破产受理前起诉主张股东回购，而如由于种种原因导致案

件审理时间过长，以至于目标公司在回购案件审结前完成注销，

此时投资人的权益是否应当得到保护？我们虽暂未检索到相关的

案例，但考虑到法院对破产程序的期限亦有一定要求，且通常不

会因投资人与股东的回购纠纷而中止或延长，故我们倾向于认为

目标公司在提起回购纠纷后破产并完成注销对投资人行使回购权

的风险同样客观存在，但可以尝试在清算过程中提出异议尽可能

延缓目标公司注销进程。 

本章小结 

实践中，虽然回购义务人以目标公司经营相关问题为由提出抗辩的情况相对

较少，相关风险也相对可控。但对上述抗辩和争议的讨论至少提醒投资人应当关

注目标公司的经营发展状况（但不宜过度干预），提前做好应对各种情形的预案，

保持与创始股东的有效沟通，如果发现可能影响回购权行使的事件发生则应当及

时采取相应的行动。 
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第七章 跨境股权回购行使的相关问题 

本章引言 

实践中，大量公司通过红筹架构搭建集团公司架构，希望以境外注册的离岸

公司名义申请在境外交易所挂牌上市。在该等架构下，投资人在境外直接持有离

岸公司的股权，但仅间接持有境内实际运营实体的股权，未实际参与境内运营实

体的经营管理。而在投资人与境外离岸公司及创始股东的境外投资交易文件中，

投资人通常会与境外离岸公司及创始股东约定股权回购条款，并约定境外法院或

仲裁机构管辖。 

对于发生在境外的股权回购争议，由于相关司法程序在境外进行，境外案件

在中国大陆的保全、承认和执行存在一定难度。本章将从境外案件在国内的保全

与执行、开曼公司层面的股权回购与清盘程序、境外司法程序的费用等角度为读

者梳理跨境股权回购行使的相关法律问题。需要特别说明的是，本章内容不应在

任何意义上被视为发表在任何法域项下的法律意见。 
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第一节 境外案件在国内的财产保全及承认与执行 

境外案件主要包括境外诉讼案件以及境外仲裁案件。以投资人在境外公司的

回购涉及的目标公司是开曼公司为例，其所涉回购争议通常由开曼法院诉讼解决

或者香港仲裁机构仲裁。本文将以开曼法院诉讼或香港仲裁机构仲裁在国内的财

产保全及承认与执行为例，展开讨论。另外，由于海事诉讼特别程序法对于海事

诉讼的保全问题有特别规定，海事争议的保全问题不纳入本文的讨论范围。 

一、境外案件在国内的财产保全问题 

（一） 境外诉讼案件在国内的财产保全问题 

就境外诉讼，现行有效的《中华人民共和国民事诉讼法》（下称“《民事诉

讼法》”）及相关司法解释均未规定在其他司法管辖区进行的诉讼案件可以在中

国大陆申请财产保全。截至目前，中国大陆也尚未与其他国家或地区缔结关于诉

讼中保全的条约或者安排，司法实践中也尚未发现境外诉讼案件在国内申请保全

的案例。在此情况下，基于司法主权的独立性，中国也没有义务对境外诉讼案件

在国内财产采取保全措施。因此，如当事人之间约定的是境外法院诉讼（例如开

曼法院、香港法院诉讼），将难以在该诉讼程序中对案件被告在中国大陆的财产

采取保全措施。 

（二） 境外仲裁案件在国内的财产保全问题 

关于仲裁保全，我国《民事诉讼法》《仲裁法》等法律及司法解释均规定，

当事人在申请仲裁前或者仲裁过程中可以向法院申请采取保全措施。《民事诉讼

法》第 279 条规定：“当事人申请采取保全的，中华人民共和国的涉外仲裁机构

应当将当事人的申请，提交被申请人住所地或者财产所在地的中级人民法院裁

定”。但是该等条款指向的均是境内仲裁机构（例如中国国际经济贸易仲裁委员

会、北京仲裁委员会等）的仲裁案件，而未对境外仲裁在中国内地的保全措施进

行规定。 

此外，尽管中国是《纽约公约》的成员，法院有义务依法承认和执行境外仲

裁机构作出的仲裁裁决，但是并不包括财产保全等临时强制性措施。因此，在 2019

年之前，境外仲裁案件在国内的财产保全问题一直处于空白状态。直到 2019 年
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4 月，最高人民法院与香港特别行政区政府签署了《关于中国内地与香港特别行

政区法院就仲裁程序相互协助保全的安排》（下称“《中国内地与香港互助保全

安排》”），该安排于 2019 年 10 月 1 日起生效，这也是中国内地首次以司法解

释的形式对于境外仲裁案件在中国内地的保全措施加以系统性规定的规范。随同

该《安排》，最高人民法院研究室同时发布了《<最高人民法院关于内地与香港

特别行政区法院就仲裁程序相互协助保全的安排>的理解与适用》（下称“《理

解与适用》”）。而随着《中国内地与香港互助保全安排》的顺利实施，《最高

人民法院关于内地与澳门特别行政区就仲裁程序相互协助保全的安排》也于 2022

年 3 月 25 日开始施行。 

在《中国内地与香港互助保全安排》实施后，国内已经出现多起法院受理香

港仲裁程序中当事人向内地法院申请财产保全的案件。在该安排的实施过程中，

与当事人密切相关的问题主要包括： 

1. 财产保全申请是否可以直接向内地法院提出，还是需要由境外仲裁机构

转递？ 

根据《中国内地与香港互助保全安排》第 3 条，“香港仲裁程序的当事人，

在仲裁裁决作出前，可以参照《中华人民共和国民事诉讼法》《中华人民共和国

仲裁法》以及相关司法解释的规定，向被申请人住所地、财产所在地或者证据所

在地的内地中级人民法院申请保全。被申请人住所地、财产所在地或者证据所在

地在不同人民法院辖区的，应当选择向其中一个人民法院提出申请，不得分别向

两个或者两个以上人民法院提出申请。当事人在有关机构或者常设办事处受理仲

裁申请后提出保全申请的，应当由该机构或者常设办事处转递其申请。在有关机

构或者常设办事处受理仲裁申请前提出保全申请，内地人民法院采取保全措施后

三十日内未收到有关机构或者常设办事处提交的已受理仲裁案件的证明函件的，

内地人民法院应当解除保全”。 

根据上述规定，如果当事人启动在香港进行的仲裁程序前向内地法院提出财

产保全申请，当事人可直接向内地法院提出申请，但需要当事人在 30 日内递交

仲裁案件已经受理的证明函件。如果当事人已经在香港启动了仲裁程序，在仲裁

程序进行过程中拟向内地法院申请财产保全，当事人应首先向仲裁机构或者常设

办事处提交保全申请，再由该机构或者常设办事处将申请转递给内地法院。 
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但随同《中国内地与香港互助保全安排》同时公布的《理解与适用》指出，

考虑到香港有关仲裁机构或者常设办事处位于香港，如实践中严格按《安排》第

3 条第 2 款的要求操作，将导致转递周期长，不利于充分发挥保全的作用，因此

“应当允许香港仲裁程序的当事人，将保全申请书连同仲裁机构或者办事处的转

递函自行提交给内地人民法院；内地人民法院可以根据香港特区政府律政司提供

的联系方式向相关仲裁机构或者办事处核实情况”。 

根据我们的实践经验，在北京地区，即使仲裁程序已经在香港提起并正在进

行，在该程序中提出财产保全申请可直接向北京地区法院提出，而无需先向仲裁

机构或者常设办事处递交，再由其转递。就其他地区的司法实践，建议在提起财

产保全申请提前咨询当地法院。 

2. 在内地申请财产保全需要提供哪些申请材料？对于已经在香港提起并正

在进行的仲裁案件，如何证明仲裁案件已经为仲裁机构受理？ 

根据《中国内地与香港互助保全安排》第 4 条，向内地人民法院申请保全的，

应当提交下列材料：（一）保全申请书；（二）仲裁协议；（三）身份证明材料：

申请人为自然人的，应当提交身份证件复印件；申请人为法人或者非法人组织的，

应当提交注册登记证书的复印件以及法定代表人或者负责人的身份证件复印件；

（四）在有关机构或者常设办事处受理仲裁案件后申请保全的，应当提交包含主

要仲裁请求和所根据的事实与理由的仲裁申请文件以及相关证据材料、该机构或

者常设办事处出具的已受理有关仲裁案件的证明函件；（五）内地人民法院要求

的其他材料。身份证明材料系在内地以外形成的，应当依据内地相关法律规定办

理证明手续。向内地人民法院提交的文件没有中文文本的，应当提交准确的中文

译本。 

就上述第（四）项提及的“该机构或者常设办事处出具的已受理有关仲裁案

件的证明函件”，在申请出具该证明函件时，各个仲裁机构可能会有所区别，如

当事人需要递交哪些资料，仲裁机构需要多长时间出具该函，以及仲裁机构出具

证明函的具体内容如何，具体操作时建议直接与仲裁机构的负责人员联系。 

此外，当事人递交仲裁通知并缴纳注册费用后，仲裁机构会发函确认案件正

式受理。该函件可作为证明仲裁案件已经被仲裁机构受理的辅助证明资料，连同
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上述证明函件一同递交给仲裁机构。 

一旦保全申请由北京法院受理后，基本的程序与内地法院处理内地诉讼仲裁

案件中财产保全申请相同。但是，实践中，法院可能会要求当事人出具《安排》

第 5 条第 3 项的“关于情况紧急，如不立即保全将会使申请人合法权益受到难以

弥补的损害或者将使仲裁裁决难以执行的说明”作为其申请的辅助材料。 

二、境外判决或裁决在国内的承认与执行问题 

（一） 外国法院判决在中国的承认与执行 

《民事诉讼法》第 288 条规定：“外国法院作出的发生法律效力的判决、裁

定，需要中华人民共和国人民法院承认和执行的，可以由当事人直接向中华人民

共和国有管辖权的中级人民法院申请承认和执行，也可以由外国法院依照该国与

中华人民共和国缔结或者参加的国际条约的规定，或者按照互惠原则，请求人民

法院承认和执行”。第 289 条规定：“人民法院对申请或者请求承认和执行的外

国法院作出的发生法律效力的判决、裁定，依照中华人民共和国缔结或者参加的

国际条约，或者按照互惠原则进行审查后，认为不违反中华人民共和国法律的基

本原则或者国家主权、安全、社会公共利益的，裁定承认其效力，需要执行的，

发出执行令，依照本法的有关规定执行。违反中华人民共和国法律的基本原则或

者国家主权、安全、社会公共利益的，不予承认和执行”。 

由上述法律规定可以看出，中国对境外法院判决的承认和执行主要依据境外

法院所在国与中华人民共和国缔结或者参加的国家条约的规定，或者按照互惠原

则审查。而截至目前，中国已和三十多个国家缔结了含民商事司法协助内容的双

边协定，其中部分协定包含了相互承认和执行民商事判决的内容。在没有双边司

法协助条约的情况下，一国法院判决能否在他国得到承认与执行，则取决于两国

之间是否存在互惠基础，即各国在对等的条件下相互承认与执行对方判决。近些

年来，我国先后出现了多起依据互惠原则承认和执行的案例。 

例如，在（2015）鄂武汉中民商外初字第 00026 号中，法院认为，“申请人

在向本院递交申请承认和执行申请书时，已向本院提交经证明无误的美国加利福

尼亚州洛杉矶县高等法院作出的编号 EC062608 判决副本及中文译本，符合申请

承认和执行外国法院判决的形式要件。因美国同我国之间并未缔结也未共同参加
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相互承认和执行民事判决的国际条约，申请人的申请应否予以支持应依据互惠关

系原则进行审查。经审查，申请人提交的证据已证实美国有承认和执行我国法院

民事判决的先例存在，可以认定双方之间存在相互承认和执行民事判决的互惠关

系。同时，上述美国加利福尼亚州洛杉矶县高等法院判决系对申请人与被申请人

之间有关股权转让的合同关系作出，承认该民事判决并不违反我国法律的基本原

则或者国家主权、安全、社会公共利益”。 

在（2016）苏 01 执 827 号之一案中，法院认为，“案涉民事判决系新加坡

高等法院作出。中国与新加坡之间并未缔结或者共同参加关于相互承认和执行生

效民商事裁判文书的国际条约，但由于新加坡高等法院曾对中国法院的民事判决

予以执行，根据互惠原则，中国法院可以对符合条件的新加坡法院的民事判决予

以承认和执行”。除上述案件外，还有基于互惠原则承认和执行韩国法院、阿拉

伯联合酋长国法院判决的案例，但是，截至目前，尚未有开曼法院判决在中国内

地被承认与执行的案例。 

而就内地与香港地区的判决承认与执行事宜，最高人民法院与香港特别行政

区达成《关于内地与香港特别行政区法院相互认可和执行当事人协议管辖的民商

事案件判决的安排》（下称“《内地与香港认可和执行判决安排》”，2008 年 8

月 1 日施行）。2019 年 1 月 18 日，最高人民法院和香港特别行政区政府律政司

在北京签署《关于内地与香港特别行政区法院相互认可和执行民商事案件判决的

安排》。为实施该安排，香港特别行政区政府制定了《内地民商事判决（相互强

制执行）条例》及《内地民商事判决（相互强制执行）规则》，并宣布将于 2024

年 1 月 29 日实施，最高人民法院后续也将会就《内地与香港认可和执行判决安

排》的实施颁布司法解释。而目前根据《内地与香港认可和执行判决安排》第 1

条，可以申请内地法院认可和执行的香港法院判决，还限于在具有书面管辖协议

的民商事案件中作出的须支付款项的具有执行力的终审判决。待《关于内地与香

港特别行政区法院相互认可和执行民商事案件判决的安排》正式实施后，可以认

可和执行的香港法院判决范围将进一步扩大。 

（二） 外国仲裁裁决在中国的承认与执行 

外国仲裁裁决的承认和执行，主要依据是中国作为缔约国的《承认及执行外

国仲裁裁决公约》（即《纽约公约》）。此外，早在 2000 年，内地就与香港签
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订了《内地与香港特别行政区相互执行仲裁裁决的安排》，此后又于 2020 年 11

月 26 日发布了《关于内地与香港特别行政区相互执行仲裁裁决的补充安排》（以

下统称“《内地与香港执行仲裁裁决安排》”），对《内地与香港执行仲裁裁决

安排》进行了修订。 

根据《内地与香港执行仲裁裁决安排》第 1 条，内地人民法院执行按香港特

区《仲裁条例》作出的仲裁裁决，香港特区法院执行按《中华人民共和国仲裁法》

作出的仲裁裁决，适用本安排。由此，只要在香港按照香港特区《仲裁条例》作

出的仲裁裁决，即可以在内地申请承认和执行。对于香港仲裁裁决在内地的认可

与执行，需要注意： 

1. 关于申请人可以申请执行的法院 

就香港仲裁裁决在内地的认可与执行，申请人可以向被申请人在内地的住所

地或者财产所在地的中级人民法院申请执行。如果被申请人的住所地或者财产所

在地位于内地不同的中级人民法院辖区，申请人只能选择其中一个人民法院申请

执行裁决。 

2. 关于被申请人在内地和香港均有住所和财产情况的执行 

如果被申请人的住所地或者财产所在地，既在内地又在香港的，根据《关于

内地与香港特别行政区相互执行仲裁裁决的补充安排》，“被申请人在内地和香

港特区均有住所地或者可供执行财产的，申请人可以分别向两地法院申请执行。

应对方法院要求，两地法院应当相互提供本方执行仲裁裁决的情况。两地法院执

行财产的总额，不得超过裁决确定的数额”。 

该条款对原先安排中不能同时在内地和香港申请执行的规定进行了修订，极

大程度的方便了申请人执行被申请人的财产。但是该条款尚需在香港完成有关程

序后，由最高人民法院公布施行日期。 

3. 申请认可和执行仲裁裁决的期限 

就香港仲裁裁决在内地的认可与执行，应当在仲裁裁决规定的履行义务期间

的最后一日起两年内申请执行，未规定履行期间的，从法律文书生效之日起计算。

此外，根据我们以往的经验，申请认可和执行香港仲裁裁决通常需要 9-12 个月
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左右的时间，因个案情况不同可能存在差异。 

三、总结与建议 

整体而言，香港仲裁在中国内地的保全、认可与执行虽然需要一定时间，但

是随着内地法院办理此类案件数量的增多，案件成功保全、认可与执行的案件也

会越来越多。但是境外诉讼仍然无法在中国内地申请财产保全，另外除了与中国

内地存在条约或安排的国家或地区外，判决的承认与执行亦存在难度。因此，我

们建议，在境外投资交易文件中，如预见到后续会涉及在中国内地的财产保全或

者执行等，可以考虑优先约定香港的仲裁机构或者国内涉外仲裁机构作为争议解

决机构，以利于维护自身的权益。 
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第二节 开曼层面的股权回购与清盘程序 

一、投资人在开曼层面的股权回购 

在红筹架构下，投资人股权回购权利约定在境外交易文件中。根据公司章程

及股东协议的约定，投资人有权要求开曼公司在回购条件成就时回购投资人所持

有的股权，同时也有权要求创始团队成员就此承担连带责任。本文将以投资人在

开曼公司层面的股权回购权利为例，向读者简要介绍开曼层面的股权回购权利行

使事宜。 

（一） 《开曼公司法》关于股权回购的规定 

《开曼公司法》第 37 条就股权回购行使的条件和程序等做了规定。但是，

具体的程序和要求仍可以在公司章程中进行规定。《开曼公司法》关于股权回购

条件以及回购程序等规定如下： 

1. 股权回购的条件 

根据《开曼公司法》第 37 条，对股份回购或赎回的条件主要包括：（a）就

股份的票面价值足额缴清前，不得回购或赎回股份；（b）若回购或赎回将导致

公司无发行在外的股份（不包括库存股），公司不得实施回购或回赎；（c）回购

或赎回股份的实施应符合章程所规定或授权的方式和条件；（d）如果章程未对

股份回购的方式和条件作出授权，那么，只有公司对股份回购的方式和条件做出

决议后，公司才能实施回购等。 

2. 回购款的支付 

根据《开曼公司法》第 37 条第（3）款及第（5）款，在满足清偿能力测试

的前提下，公司利润、股本溢价账户或者为回购而增发股份所取得的款项可用于

股份的回购。经过章程授权，公司也可以使用上述三种资金以外的资金回购股权。

但是，根据第（6）款，如果公司无法偿还正常业务中的公司债务，以资本支付

股份回购款项将被视为非法行为。公司、董事或经理违反债务清偿规定向外支付

股份回购款项构成犯罪，将面临罚款和五年监禁。 
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3. 资本支付和清偿能力测试 

公司进行股权回购需要满足债务清偿规定，即开曼公司需通过清偿能力测试。

清偿能力测试用以确定公司是否具有足够的资产来支持其偿还债务。根据《开曼

公司法》第 93 条规定，在如下情况会被认定为公司无法支付其债务：（1）公司

对债权人已到期债务超过 100 开曼元，且公司在债权人通知后三周内未能支付或

者提供令债权人满意的担保；（2）尽管法院已经作出有利于债权人的判决、判

令或者命令，但是公司未能全部或者部分执行；或者（3）经向法院证明公司无

法清偿债务。 

尽管有上述规定，但是从开曼法的实践来看，清偿能力测试中如何判断公司

已经无债务清偿能力较为复杂，需要结合个案确定。实践中，法院采用较多的是

通过现金流测试法用以确定公司是否有足够的现金流量来偿还其债务。 

4. 股权回购的程序 

如果投资人作为发起人可以要求目标公司和创始股东回购股份的，通常需要

向目标公司和创始股东发送回购通知，告知其拟行使回购权利以及行权的股份数

量。《开曼公司法》未规定股份回购必须经过公司决议程序，但如果公司章程规

定需要进行决议，那么投资人要求目标公司回购股份可能需要经过公司决议批准。 

一旦股份回购交易达成后，根据《开曼公司法》的规定，目标公司回购的股

份应该立即被注销，但如果公司章程允许公司持有其自身的股份，回购的股份可

以被重新划分为库存股（treasury share），直至被注销或者转让。就库存股，公

司不享有表决权，也不享有其他股东权利。 

二、开曼公司的清盘程序 

根据《开曼公司法》规定，公司有三种清盘模式：根据法院命令进行清盘、

自愿清盘以及在法院监督下的清盘。其中，在根据法院命令进行清盘的模式下，

如果公司不能清偿其债务，那么公司的债权人可以向开曼群岛大法院申请公司清

算。在投资人已经触发回购权的情况下，如开曼公司未能向其支付回购款，那么

投资人有可能作为债权人对开曼公司提起清盘程序，通过清盘分配的方式实现退

出目的或者以此方式作为向创始股东施压要求其配合投资人退出的手段。 
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根据《开曼公司法》的规定，不能清偿到期债务是指：（1）公司对债权人

已到期债务超过 100 开曼元，且公司在债权人通知后三周内未能支付或者提供令

债权人满意的担保；（2）尽管法院已经作出有利于债权人的判决、判令或者命

令，但是公司未能全部或者部分执行；或者（3）经向法院证明公司无法清偿债

务。 

需要注意的是，虽然清盘公司是投资人实现退出的一种手段，但是，如果投

资人申请公司清算，可能会触发交易文件项下的优先清算权，如果请求回购的股

东顺位在后，可能无法获得任何分配。而且，如果公司破产，对员工的债务、税

款等优先于投资人的普通债权，投资人最终能否通过清盘收回投资款存在不确定

性。 

以下是近年发生的一起行使股权回购的投资人以债权人身份对开曼公司提

起清盘程序被法院驳回的案件，其中涉及法院对行使股权回购的投资人是否构成

开曼公司债权人身份可能对实务有所启发。 

案例评析：某投资人与某开曼公司股权回购及清盘申请纠纷判决书 

案件

信息 

案号：FSD 11 OF 2021（RPJ） 

审理法院：开曼大法院 

审结日期：2021.04.28 

基本

案情 

某公司（融资方）为一家在开曼公司群岛注册成立的豁免有限公

司，其全资持有一家香港公司。香港公司全资持有一家内陆公司，

内陆公司则通过协议控制的方式持有中国内地诸多经营实体。 

2013 年 2 月 7 日，某公司发行 C 轮优先股，某基金（投资人）与

某公司签署 C 轮优先股认购协议。某基金于同年 3 月 4 日支付认

购款项并与其他融资方股东签订《股东协议》，其第 12.3 条约定

回购权及回购时间，该条款亦记载于某公司章程之中。根据股东

协议约定，某基金发出回购通知后，公司应立即以“合法可用资

金”支付回购价款。 
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案例评析：某投资人与某开曼公司股权回购及清盘申请纠纷判决书 

2020 年 9 月 30 日，某基金因某公司未能在 2015 年 9 月 30 日前

完成上市向某公司发出回购通知。在回购通知载明的支付期限届

满前，某公司委托律师发函对回购债务是否到期、是否应予支付

等问题提出异议。 

2021 年 1 月 12 日，某基金向开曼群岛大法院提出清盘申请，要

求法院任命临时清盘人以进入清盘程序，理由包括某公司未能对

C 轮投资款进行会计核算及审计、某公司创始人存在虚假陈述、

某公司存在超过 100 开曼元的未清偿债务以及某公司发函对回购

债权提出异议属于恶意阻止公司清盘程序。对此，公司则相应抗

辩表示公司目前不存在可用于支付回购价款的“合法可用资金”，

公司无支付回购款的义务，债务尚未成就，且回购相关债务争议

应在香港通过仲裁途径解决后方可确定。 

法院

观点 

开曼群岛大法院认为，是否支持清盘申请需要根据案涉债务的确

定性进行判断，此外，如果案涉债务存在善意且实质争议，则法

院应驳回清盘申请。法院进一步分析认为： 

第一，案涉回购债务金额极高，投资人回报率也高达 18%，在此

情形下，双方约定公司仅在有“合法可用资金”时支付回购价款

这一“宽限期”条款存在商业合理性与公平性。在此条件没有满

足前，某公司不存在到期债务。 

第二，虽然根据股东协议约定，某公司可以通过其他集团公司（境

内实体）筹措资金，但在本案协议控制框架下，集团公司的资金

仅可在存在可供分配利润的情形下才可支付，否则公司不能强迫

任何境内实体向其支付资金。在此基础上，法院结合某公司自身

财务状况综合认定某公司目前确实无足额“合法可用资金”，某

基金的回购债权尚未成立。 

第三，股东协议约定合法有效的仲裁条款，且关于回购的相关仲
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案例评析：某投资人与某开曼公司股权回购及清盘申请纠纷判决书 

裁程序已经在香港国际仲裁中心推进，案涉债务存在善意且实质

争议。 

第四，对于当事人提出的其他清盘理由，法院均以证据不足不予

支持。 

最终，法院判决驳回某基金关于某公司清盘并任命临时清盘人的

申请，而对于案涉债务的争议，则以存在香港国际仲裁中心仲裁

程序为由暂停审理。 

案例

评析 

本案主要争议的关键问题之一是，公司是否具有“合法可用资金”

可用于支付回购债权，如无“合法可用资金”，是否回购债权就

不成立。从开曼大法院的判决观点来看，其认为有“合法可用资

金”可支付是回购债权成立的前提。根据通常理解，“合法可用

资金”可以是公司所有的资金，可以是公司可通过行使合法权利

获得的资金。但是，在公司无足够的“合法可用资金”的情况下，

公司不需要立即履行支付回购价款的义务，故此回购债权尚不成

立。进一步的，投资人也无权基于该回购债权提起清盘程序。 

从目前签署的交易文件来看，投资人对“合法可用资金”定义以

及其可能对后续主张回购债权及清盘公司造成的障碍关注较少。

在后续交易时，建议可以关注“合法可用资金”的范围，并通过

条款设置方式尽量减小因此而给行使回购权利造成的障碍（例如

约定开曼公司可以通过促使其他集团公司向其层层分红、变卖集

团公司资产以及其他合法方式筹措“合法可用资金”）。 
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第三节 境外司法程序涉及的费用 

一、香港仲裁程序涉及的费用 

（一） 仲裁机构收取的费用 

在红筹架构的境外投资交易文件中，在香港仲裁机构仲裁尤其是香港国际仲

裁中心（HKIAC）是当事人主要的争议解决方式之一。而国际仲裁费用是否在当

事人承受能力范围之内，也是当事人决定是否启动仲裁程序的重要考虑因素之一。 

在国际仲裁中，广义上讲，仲裁费用包括仲裁机构收取的费用、仲裁员收取

的费用、仲裁庭秘书收取的费用（如有）、律师费以及其他按需发生的实际支出

（如专家证人费、鉴定费、评估费、翻译费）。 

1. 仲裁机构费用 

一般而言，仲裁机构收取两部分费用：受理费+以争议金额为基础浮动计算

的管理费。HKIAC 即是按照此种方式收取费用，HKIAC 的受理费为 8000 港元。

仲裁管理费计算链接：Fee Calculator under the 2024 HKIAC Rules | HKIAC。 

2. 仲裁员报酬和开支 

在国际仲裁中，仲裁员报酬和开支占整体仲裁成本的大部分。就仲裁员报酬

而言，部分仲裁机构以争议金额为基础的超额累进式收费中已经包含了仲裁员报

酬，机构将按照一定标准向仲裁员支付。而部分仲裁机构（如 HKIAC）则将仲

裁员报酬及机构费用予以区分，单独代收仲裁员报酬。 

以 HKIAC 为例，仲裁员报酬存在以争议金额为基础收费及以小时费率为基

础收费两种收费方式。如当事人未能商定仲裁员报酬收费方式，则按小时费率收

费。通常情况下，按小时收费相较按争议金额收费的成本相对较低。小时费率原

则上不得超出 HKIAC 设定并于仲裁通知提交之日公布于其网上的最高小时费率，

目前为每小时 6500 港元。 

此外，仲裁员因行使其职责所产生的合理开支也由当事人承担，常见如差旅

费等。 

https://www.hkiac.org/arbitration/fees/administered-arbitration-fees/fee-calculator-2024
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3. 其他费用 

除上述费用外，仲裁程序过程中还可能发生庭审室租赁费、休息室租赁费、

庭审速录费、翻译费、口译费、仲裁庭秘书费用等。目前 HKIAC 也增加了线上

庭审方式，由此也可以为当事人节省庭审室、休息室租赁费、仲裁员和秘书的差

旅费等费用。 

（二） 律师费用 

在境外仲裁程序中，除了仲裁机构收取的费用，律师费也是当事人需要考虑

的主要成本之一。当事人需要根据仲裁案件所适用实体法的不同，选择不同司法

管辖区域执业的律师。如仲裁案件适用中国法，则当事人多选择中国律师代理案

件，仲裁案件的收费方式主要包括按小时收费、固定费用或者固定费用加风险代

理收费方式。 

如仲裁案件适用香港法律，则当事人多选择香港执业律师代理案件，此前香

港法律曾经长期禁止香港律师在仲裁案件中采取风险代理收费方式，故此前多采

取按小时收费方式。2022 年 6 月 22 日，《香港仲裁条例》（第 609 章）在新增

的 10B 部分中正式确立了 ORFS 制度（即与仲裁结果有关的收费架构，Outcome 

Related Fee Structures for Arbitration），并且 2022 年 12 月 16 日正式生效的《仲

裁（与仲裁结果有关的收费架构）规则》为该收费架构提供了详细指引，将风险

代理收费方式引入了香港仲裁案件中。 

ORFS 制度项下的收费协议有三种类型：（1）按条件收费协议（Conditional 

Fee Agreement），即约定取得成果的情况下当事人须向律师支付的成功费用。（2）

按损害赔偿收费协议（Damages-based Agreement），即约定当事人只在获得损害

赔偿或者减少损失情况下支付律师费用，例如约定按当事人根据仲裁裁决获得的

赔偿数额的一定比例向其收取费用。（3）混合式按损害赔偿收费协议（Hybrid 

Damages-based Agreement），即约定当事人不仅支付律师在案件期间提供法律服

务的费用，还会在取得损害赔偿款或减少损失的情况下支付计算的费用。 

（三） 费用的承担 

通常情况下，上文所述仲裁费用均可由仲裁庭裁决分摊。此外，律师费、公

证费等为实现权利而发生的费用也可以基于当事人请求由仲裁庭裁决分担。仲裁
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庭裁决分摊仲裁费用时，主要考虑的是仲裁的胜负结果，即由败诉方主要承担仲

裁费用及申请人为案件所支出的其他费用，但同时仲裁庭也会考虑案件复杂程度、

当事人或代理人的实际工作量以及案件的争议金额等其他因素进行酌定。 

二、开曼法院诉讼程序涉及的费用 

（一） 法院诉讼费用 

在开曼法项下，目前开曼法院诉讼的费用依据主要为《法院费用规则（2021

修订版）》（Court Fee Rules（2021 Revision））。根据该规则，除明确规定无需

当事人承担费用的诉讼程序外，对于一般民事诉讼案件，通常会发生如下费用： 

1. 固定费用（fixed fees） 

对于由民事分院及家庭分院（Civil and Family Divisions）管理的案件，提交

诉状、上诉、中间程序、答辩、宣誓书、申请法院作出判决或者命令等需要缴纳

25 美元到 200 美元不等的费用。 

而对于由金融服务分院及海事分院（Financial services and admiralty divisions）

管理的案件，根据《大法院规则》第 102 号命令（The Grand Court Rules Order 

102）相关规定提起的传唤、动议、申请、令状、上诉许可申请等，需要缴纳 200

美元到 500 美元乃至 10000 美元不等的费用。 

2. 按争议金额计费（ad valorem fees） 

根据《法院费用规则（2021 修订版）》，发生当事人在民事诉讼中提起反请

求要求赔偿款项等情况下，当事人还需支付按争议金额计算的费用，该规则附件

2 中载明了该类费用的累进制计算方法。 

3. 法院开庭费（court hearing fees） 

根据《法院费用规则》，如果一起民事诉讼程序需要 3 日以上的开庭时间，

或者相关的一系列开庭需要持续 3 日以上，则当事人需要就 3 日以外额外发生的

每日开庭支付 250 美元的开庭费，金融服务或者海事程序则需支付 750 美元。 

除上述费用外，视案件情况，还会产生特别会议费（Special sitting fees）等

其他费用。 
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（二） 律师费 

开曼律师通常按照小时费率方式收取律师费。此前，开曼曾禁止按条件收费

或者风险代理收费方式，但是在《法律服务私人资助法案2020版》（Private Funding 

of Legal Services Act 2020）实施后，只要符合特定条件，已经允许该等收费方式。 

总体而言，在开曼诉讼中，败诉方需要承担胜诉方发生的合理费用。但是，

法院也会结合当事人在诉讼过程中的行为对当事人之间诉讼相关费用的承担进

行酌定。 

对于诉讼费用的承担，法院视案件情况基于标准方式或者补偿方式确定。如

果按照标准方式确定，那么例如律师费将受限于规定了律师小时费率最高标准的

规则。如果按补偿标准确定，那么胜诉一方则可以收回更高比例的诉讼费用，仅

不合理的费用会被排除在外。 

本章小结 

整体而言，跨境股权回购由于涉及到境外法律，其专业性要求较高，在遇到

此类争议时，建议进一步征询当地律师的意见。但是，在签署交易文件之前，仍

可以通过选择合适的争议解决方式以及实体法、在交易文件中作出有利己方行权

的约定等方式为后续可能产生的争议做好准备。 
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第八章 新《公司法》下股权回购的变化与完善 

本章引言 

2023 年 12 月 29 日，中华人民共和国第十四届全国人民代表大会常务委员

会第七次会议修订通过《中华人民共和国公司法（2023 修订）》13，新《公司法》

已于 2024 年 7 月 1 日起施行。新《公司法》项下，股权回购有了新的制度、规

则及操作细节指引，同时也对创始股东、投资人及目标公司等各方市场参与者提

出了新的挑战。 

本章旨在探讨新《公司法》下股权回购的法律变化及其对公司实务的影响，

分析现行法律法规在实施过程中可能带来的问题，并提出相应建议。通过对新旧

《公司法》的对比分析，本文将揭示股权回购在新《公司法》下的操作要点，探

讨如何在合法合规的前提下，通过制度设计优化股权回购机制，充分发挥股权回

购在公司发展中的作用。 

 
13 为便于区分，本章项下将《中华人民共和国公司法（2023 修订）》简称为“新《公司法》”，《中华人

民共和国公司法（2018 修订）》简称为“旧《公司法》”。本《指引》其他章节均已根据新《公司法》

修订进行调整，不再区分新旧《公司法》之简称。 
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第一节 新《公司法》对股权回购的影响 

一、对请求目标公司承担回购责任的影响 

（一）目标公司履行回购义务受定向减资程序限制 

如前所述，目标公司承担回购义务的，需完成减资的前置程序。新《公司法》

进一步严格规定了不按照股东出资或者持有股份的比例相应减少出资额或者股

份（下称“定向减资”）的程序要求，提高了目标公司履行回购义务前完成减资

程序的难度，增加了投资者向目标公司主张股权回购的不确定性。 

具体而言，新《公司法》新增第 224 条第 3 款，规定定向减资时，有限责任

公司需全体股东一致同意，股份有限公司需章程存在明确规定。同时，新《公司

法》第 226 条新增了违法减资的法律后果，即相应股东退还资金、减免出资恢复

原状，股东及董监高相应承担赔偿责任。 

旧《公司法》 新《公司法》 

第一百七十七条 公司需要减少注册

资本时，必须编制资产负债表及财产

清单。 

公司应当自作出减少注册资本决议之

日起十日内通知债权人，并于三十日

内在报纸上公告。债权人自接到通知

书之日起三十日内，未接到通知书的

自公告之日起四十五日内，有权要求

公司清偿债务或者提供相应的担保。 

第二百二十四条 公司减少注册资本，

应当编制资产负债表及财产清单。 

公司应当自股东会作出减少注册资本

决议之日起十日内通知债权人，并于

三十日内在报纸上或者国家企业信用

信息公示系统公告。债权人自接到通

知之日起三十日内，未接到通知的自

公告之日起四十五日内，有权要求公

司清偿债务或者提供相应的担保。 

公司减少注册资本，应当按照股东出

资或者持有股份的比例相应减少出资

额或者股份，法律另有规定、有限责
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旧《公司法》 新《公司法》 

任公司全体股东另有约定或者股份有

限公司章程另有规定的除外。 

/ 第二百二十六条 违反本法规定减少

注册资本的，股东应当退还其收到的

资金，减免股东出资的应当恢复原状；

给公司造成损失的，股东及负有责任

的董事、监事、高级管理人员应当承

担赔偿责任。 

现行法律法规并未规定违反定向减资程序所达成的减资决议的效力问题，新

《公司法》施行后，亦尚无适用前述条款的股权回购案例。但是，我们注意到新

《公司法》施行前，已有部分法院裁判支持定向减资需全体股东一致同意，并认

定未取得一致同意的减资决议不成立或无效，如（2018）沪 01 民终 11780 号、

（2022）苏 02 民终 4501 号案。 

案例评析：华某诉上海某有限公司公司决议纠纷一案 

二审民事判决书 

案件 

信息 

案号：（2018）沪 01 民终 11780 号 

审理法院：上海市第一中级人民法院 

审结日期：2019.02.01 

基本 

案情 

2018 年 3 月 1 日，上海某公司（有限责任公司）作出股东会决议：

一、同意上海某公司的注册资本从 6,313,131 元减少至 6,102,693

元，减资后各股东认缴注册资本及持股比例为：夏某认缴

2,500,543 元，占 40.97%；华某（上海某公司股东，本案上诉人及

原审原告）认缴 1,544,912 元，占 25.32%；杨某认缴 449,495 元，

占 7.37%；XX 合伙企业认缴 681,818 元，占 11.17%；XX 公司认

缴 420,875 元，占 6.90%；XX2 合伙企业认缴 505,050 元，占 8.28%；
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案例评析：华某诉上海某有限公司公司决议纠纷一案 

二审民事判决书 

二、同意上海某公司向 XX 公司返还投资款 500 万元；三、同意

修改章程，修改后的章程见附件一；四、授权上海某公司的执行

董事夏某代表上海某公司履行一切为完成本次减资所必要的行

为，包括但不限于办理债权申请登记、减少注册资本的工商变更

手续等。 

以上事项表决结果：同意股东为 5 名，占总股数 75.5286%，不同

意股东为 1 名，占总股数 24.4714%。案外人顾某代表华某在决议

上签字并注明“不同意，属违法减资，程序不合法”。后，华某

向法院起诉，声请认定决议不成立或无效。 

法院 

观点 

《中华人民共和国公司法》第四十三条规定，“股东会会议作出

修改公司章程、增加或者减少注册资本的决议，以及公司合并、

分立、解散或者变更公司形式的决议，必须经代表全体股东三分

之二以上表决权的股东通过。”上海某公司章程第十一条也作出

同样的约定。此处的“减少注册资本”应当仅仅指公司注册资本

的减少，而并非涵盖减资后股权在各股东之间的分配。股权是股

东享受公司权益、承担义务的基础，由于减资存在同比减资和不

同比减资两种情况，不同比减资会直接突破公司设立时的股权分

配情况，如只需经三分之二以上表决权的股东通过即可做出不同

比减资决议，实际上是以多数决形式改变公司设立时经发起人一

致决所形成的股权架构，故对于不同比减资，在全体股东或者公

司章程另有约定除外，应当由全体股东一致同意。 

二审法院判决：确认被上诉人上海某有限公司于 2018 年 3 月 1 日

作出的股东会决议中第一、三、四项决议不成立。确认被上诉人

上海某有限公司于 2018 年 3 月 1 日作出的股东会决议中第二项

无效。 
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案例评析：华某诉上海某有限公司公司决议纠纷一案 

二审民事判决书 

案例 

评析 

上述判决体现了新《公司法》修订的精神，加强了定向减资项下

对小股东的保护。法院“公司注册资本的减少”与“减资后股权

在股东之间的分配”区分开，并认为后者需区分同比减资和不同

比减资（即定向减资）两种情况，指出不同比减资直接突破公司

设立时的股权分配情况，需股东一致决议通过。 

特别地，即使有限公司全体股东事先约定配合定向减资程序，或股份有限公

司在章程中作出相关规定，仍然需满足新《公司法》第 66 条、第 116 条（对应

旧《公司法》第 43 条、第 103 条）的规定作出减资决议。如前文第二章第一节

“二、目标公司作为回购义务人的情形”部分所述，法院倾向于认为回购行权背

景下的减资是公司内部自治事项，难以通过诉讼予以强制执行。因此，即使事先

达成股权回购合意的，投资人向目标公司行使回购权仍然存在不确定性。 

除此以外，在商业实践中，对于个别不便全体股东知晓的回购义务，目标公

司会和个别投资人通过单独签署补充协议的方式另行约定针对个别投资人的回

购义务。由于新《公司法》第 66 条明确约定定向减资需要有限责任公司全体股

东另有约定或者股份有限公司章程另有规定，单独签署补充协议约定个别投资人

回购权利的方式可能因为后续在行权过程中无法获得全体股东的一致同意而无

法执行。因此，我们建议，投资人如果需要约定目标公司的回购义务，应在目标

公司全体股东共同签署的交易文件中加以约定，尽量避免通过单独补充协议的方

式加以约定；特别地，针对目标公司为股份有限公司的情况，目标公司的回购义

务条款应同时约定在其公司章程中。 

（二）目标公司为回购承担担保及补偿责任可能因构成财务资助而受限 

新《公司法》新增第 163 条，规定非经法定决议程序并满足限额要求的，股

份有限公司不得为他人取得本公司股份提供担保及其他财务资助。该条款并非直

接对回购进行规制，但股份有限公司对回购义务人承担担保责任、补偿责任或赔

偿责任的，或其他事实上代回购义务人支付经济利益的，可能构成新《公司法》
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项下为他人取得本公司股份予以财务资助。该条款在新《公司法》第 15 条（对

应旧《公司法》第 16 条）关于公司对外担保、关联担保需经有效决议的规定基

础上，加强了股份有限公司为回购义务人提供担保及其他财务资助的限制性要求。

目前，该条款是否能够参照适用于有限责任公司尚存在不确定性。 

新《公司法》 

第一百六十三条 公司不得为他人取得本公司或者其母公司的股份提供赠与、

借款、担保以及其他财务资助，公司实施员工持股计划的除外。 

为公司利益，经股东会决议，或者董事会按照公司章程或者股东会的授权作出

决议，公司可以为他人取得本公司或者其母公司的股份提供财务资助，但财务

资助的累计总额不得超过已发行股本总额的百分之十。董事会作出决议应当

经全体董事的三分之二以上通过。 

违反前两款规定，给公司造成损失的，负有责任的董事、监事、高级管理人员

应当承担赔偿责任。 

新《公司法》并未明确规定第 163 条对相关约定效力的影响。参考《最高人

民法院关于适用<中华人民共和国民法典>合同编通则若干问题的解释》第 20 条，

新《公司法》第 163 条可能构成“法律、行政法规为限制法人的法定代表人或者

非法人组织的负责人的代表权，规定合同所涉事项应当由法人、非法人组织的权

力机构或者决策机构决议……”的规定。据此，如目标公司承担担保、经济补偿

及赔偿责任的约定违反了新《公司法》第 163 条规定，可能导致相关约定对目标

公司不发生效力。亦有观点认为该条属于管理性强制性规定，不会导致相关约定

无效。 

（三）目标公司履行回购义务新增控股股东滥用股东权利时的行权路径 

就投资人行使回购权的权利基础，除约定回购权外，还有对特定决议投反对

票的异议股东法定回购权。新《公司法》新增第 89 条第 3 款，规定了有限责任

公司控股股东滥用股东权利时的法定回购权行权路径，认定控股股东滥用股东权

利并严重损害公司或者其他股东利益的，其他股东有权请求公司以合理价格收购
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其股权。 

旧《公司法》 新《公司法》 

第七十四条 有下列情形之一的，对股

东会该项决议投反对票的股东可以请

求公司按照合理的价格收购其股权： 

（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。 

自股东会会议决议通过之日起六十日

内，股东与公司不能达成股权收购协

议的，股东可以自股东会会议决议通

过之日起九十日内向人民法院提起诉

讼。 

第八十九条 有下列情形之一的，对股

东会该项决议投反对票的股东可以请

求公司按照合理的价格收购其股权： 

（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； 

（二）公司合并、分立、转让主要财

产； 

（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，

股东会通过决议修改章程使公司存

续。 

自股东会决议作出之日起六十日内，

股东与公司不能达成股权收购协议

的，股东可以自股东会决议作出之日

起九十日内向人民法院提起诉讼。 

公司的控股股东滥用股东权利，严重

损害公司或者其他股东利益的，其他

股东有权请求公司按照合理的价格收

购其股权。 

公司因本条第一款、第三款规定的情

形收购的本公司股权，应当在六个月

内依法转让或者注销。 

新《公司法》实施后，尚无据本条款认定控股股东滥用股东权利并支持投资
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人回购请求的司法案例。根据既往司法实践，可能构成有限责任公司控股股东滥

用股东权利的情形包括但不限于：（1）控股股东控制目标公司导致人格混同、

过度支配与控制、资本显著不足等（见（2021）最高法民申 1080 号案）；（2）

利用控股股东身份不分配或不公平分配利润（见（2016）最高法民终 528 号案）；

（3）恶意提前小股东出资期限或增资稀释小股东持股比例（见（2023）京 03 民

终 6141 号案、（2019）沪 02 民终 8024 号案）。 

在股权回购的背景下，有限责任公司的控股股东可能故意违反约定，控制目

标公司不启动减资程序，或导致目标公司无法通过减资决议。现有法律规定虽未

直接列明，但我们理解，其可能被认定为构成滥用股东权利的情形，从而投资人

存在据此主张法定回购的可能。然而，该等主张能否得到法院的认可仍有待对今

后司法案例的观察。 

同时，该法定回购情形规定目标公司“按照合理的价格”收购利益受损的股

东所持有的股权。目前实务中“合理价格”多理解为市场公允价格，因此投资人

事先与目标公司约定的股权回购价款计算方式可能难以得到法院的支持。 

二、其他对股权回购行权的影响 

（一）股东知情权的加强有利于投资人向回购义务人施压 

新《公司法》第 57 条、第 110 条规定投资人可以通过审查会计凭证更全面、

真实地了解目标公司的财务状况，并且可以委托律师事务所、会计师事务所等专

业机构直接查阅公司的文件，使得取证工作变得更加便捷和精确。此外，投资人

可以对目标公司的全资子公司行使知情权，这有助于防止创始股东通过子公司隐

瞒目标公司的经营状况，增加了投资人股东的权利。 
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旧《公司法》 新《公司法》 

第三十三条  （有限责任公司）股东

有权查阅、复制公司章程、股东会会

议记录、董事会会议决议、监事会会

议决议和财务会计报告。 

股东可以要求查阅公司会计账簿。股

东要求查阅公司会计账簿的，应当向

公司提出书面请求，说明目的。公司

有合理根据认为股东查阅会计账簿有

不正当目的，可能损害公司合法权益

的，可以拒绝提供查阅，并应当自股

东提出书面请求之日起十五日内书面

答复股东并说明理由。公司拒绝提供

查阅的，股东可以请求人民法院要求

公司提供查阅。 

第五十七条  （有限责任公司）股东

有权查阅、复制公司章程、股东名册、

股东会会议记录、董事会会议决议、

监事会会议决议和财务会计报告。 

股东可以要求查阅公司会计账簿、会

计凭证。股东要求查阅公司会计账簿、

会计凭证的，应当向公司提出书面请

求，说明目的。公司有合理根据认为

股东查阅会计账簿、会计凭证有不正

当目的，可能损害公司合法利益的，

可以拒绝提供查阅，并应当自股东提

出书面请求之日起十五日内书面答复

股东并说明理由。公司拒绝提供查阅

的，股东可以向人民法院提起诉讼。 

股东查阅前款规定的材料，可以委托

会计师事务所、律师事务所等中介机

构进行。 

股东及其委托的会计师事务所、律师

事务所等中介机构查阅、复制有关材

料，应当遵守有关保护国家秘密、商

业秘密、个人隐私、个人信息等法律、

行政法规的规定。 

股东要求查阅、复制公司全资子公司

相关材料的，适用前四款的规定。 
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旧《公司法》 新《公司法》 

第九十七条  （股份有限公司）股东

有权查阅、复制公司章程、股东名册、

公司债券存根、股东大会会议记录、

董事会会议决议、监事会会议决议、

财务会计报告，对公司的经营提出建

议或者质询。 

第一百一十条  （股份有限公司）股

东有权查阅、复制公司章程、股东名

册、股东会会议记录、董事会会议决

议、监事会会议决议、财务会计报告，

对公司的经营提出建议或者质询。 

连续一百八十日以上单独或者合计持

有公司百分之三以上股份的股东要求

查阅公司的会计账簿、会计凭证的，

适用本法第五十七条第二款、第三款、

第四款的规定。公司章程对持股比例

有较低规定的，从其规定。 

股东要求查阅、复制公司全资子公司

相关材料的，适用前两款的规定。 

上市公司股东查阅、复制相关材料的，

应当遵守《中华人民共和国证券法》

等法律、行政法规的规定。 

在投资人依据回购条款行权的过程中，为证明回购条件已经成就，通常需要

提供目标公司的详细财务数据来证明上市已无可能或业绩未达标，或创始股东可

能存在的损害目标公司利益的行为等。然而，创始股东可能会利用其控制地位，

阻止投资人获取目标公司的财务数据和业务合同等重要文件，使得投资人难以核

实公司业绩和创始股东的行为。 

在新《公司法》生效前，虽然已有部分案例认可股东知情权的查阅范围包括

原始会计凭证，但司法实践存在较大分歧。本次修订后，当双方对是否触发对赌

条件存在分歧时，投资人拥有了获取关键证据的直接保障，这有助于投资人在司

法程序中维护自己的权益。 
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（二）法人人格否认制度的加强有利于向控股股东追究回购责任 

新《公司法》首次在立法层面上确立了横向法人人格否认制度。在股权投资

层面，法人人格横向否认制度加强了对投资人的法律保护。例如，当股权回购条

款仅约定公司为回购义务人时，实际控制人可能滥用公司法人独立地位和股东有

限责任逃避债务。此时，投资人可以借助法人人格横向否认制度追究实际控制人

及其关联公司对公司债务的连带责任，有效防范实际控制人通过利益输送、关联

交易等手段逃避股权回购条款项下的债务。 

旧《公司法》 新《公司法》 

第二十二条第一款  ……公司股东滥

用公司法人独立地位和股东有限限责

任，逃避债务，严重损害公司债权人

利益的，应当对公司债务承担连带责

任。 

第二十三条  公司股东滥用公司法人

独立地位和股东有限责任，逃避债务，

严重损害公司债权人利益的，应当对

公司债务承担连带责任。股东利用其

控制的两个以上公司实施前款规定行

为的，各公司应当对任一公司的债务

承担连带责任。 

三、新《公司法》对既往回购约定的溯及力 

根据《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉时间效力的若干规

定》（“（《公司法时间效力规定》”），原则上，对于新《公司法》施行前订立

的回购约定，新《公司法》施行前的法律事实引起的争议适用当时的法律、司法

解释的规定，新《公司法》施行后的法律事实，如新《公司法》生效后回购条件

成就的，适用新《公司法》的规定。此外，对于回购条件在新《公司法》生效前

成就但尚未履行完毕的，还可能因《公司法时间效力规定》如下特殊规定适用新

《公司法》。具体包括： 

1. 减资程序：第一条 ……适用公司法更有利于实现其立法目的，适用公司

法的规定：……（五）公司法施行前，公司违反法律规定向股东分配利润、减少

注册资本造成公司损失，因损害赔偿责任发生争议的，分别适用公司法第二百一

十一条、第二百二十六条的规定；……（七）公司法施行前，公司减少注册资本，
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股东对相应减少出资额或者股份数量发生争议的，适用公司法第二百二十四条第

三款的规定。 

2. 财务资助：第三条 公司法施行前订立的与公司有关的合同，合同的履行

持续至公司法施行后，因公司法施行前的履行行为发生争议的，适用当时的法律、

司法解释的规定；因公司法施行后的履行行为发生争议的下列情形，适用公司法

的规定：……（三）股份有限公司为他人取得本公司或者母公司的股份提供赠与、

借款、担保以及其他财务资助合同，适用公司法第一百六十三条的规定。 

3. 法定回购：第四条 公司法施行前的法律事实引起的民事纠纷案件，当时

的法律、司法解释没有规定而公司法作出规定的下列情形，适用公司法的规

定：……（二）有限责任公司的控股股东滥用股东权利，严重损害公司或者其他

股东利益，其他股东请求公司按照合理价格收购其股权的，适用公司法第八十九

条第三款、第四款的规定；（三）对股份有限公司股东会决议投反对票的股东请

求公司按照合理价格收购其股份的，适用公司法第一百六十一条的规定…… 

根据上述，在新《公司法》生效前已经达成的回购约定的履行，仍然可能适

用新《公司法》的有关规定。 
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第二节 新《公司法》背景下优化股权回购的建议 

一、优化回购条款 

（一）回购主体选择 

1. 以目标公司作为回购主体可能面临资本维持原则的限制及定向减资前置

程序的不确定性，以创始股东作为回购主体在当前司法实践下可能更具有操作性； 

2. 由目标公司、目标公司相关集团成员等对回购义务提供担保或承担连带

责任，以增加被法院支持的可能性，同时尽可能符合财务资助的程序规定。 

（二）明确请求目标公司回购的约定 

1. 避免将减资事宜作为需要股东会一致决议的事项范围，或者在有限责任

公司全体股东签署的协议中明确约定、在股份有限公司章程中明确规定定向减资

为三分之二以上表决权的股东通过即可实施； 

2. 在全体股东共同签署的交易文件中约定目标公司的回购义务，避免采取

个别股东与目标公司单独签署补充协议的方式约定目标公司的回购义务；特别地，

针对目标公司为股份有限公司的情况，目标公司的回购义务条款应同时约定在其

公司章程中； 

3. 对回购事项的审议程序和未能履行回购义务的配套救济措施（包括目标

公司向投资人定向分红、变卖资产筹措回购资金等）约定其他股东应当采取所有

积极和必要的配合义务，包括但不限于投赞成票、配合完成公司减资手续和其他

手续，并对于违背表决权拘束约定的股东设定明确的违约责任； 

4. 针对目标公司及创始股东不履行回购义务的违约责任，存在得到司法支

持的可能。因此，建议投资方针对目标公司或创始股东等回购义务主体，设计具

体的违约责任条款，如违约金条款、迟延履行利息等； 

5. 对于定向减资款的支付时间，交易文件中尽量避免约定某个过早的时点，

建议约定至少在债权人通知程序、减资公告等程序的法定期限届满后再支付，以

避免减资程序可能被认定违法的风险； 
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6. 针对违法减资给投资人带来的潜在风险，交易文件中还可要求目标公司

及创始股东承诺合法完成定向减资的各项程序。 

二、加强投后管理 

1. 投资人可以委托派驻目标公司董事、监事及相关代表，持续关注并监督

目标公司的经营管理、财务及资产状况，依法行使法定及约定的知情权； 

2. 注意收集控股股东滥用股东权利，严重损害公司或者其他股东利益的相

关证据。 

三、回购退出准备 

在投资人决定退出后实际实施前，投资人需深入分析企业的业务表现、资产

负债状况及交易条款情况，从企业价值及可选退出通道两大维度判断可采取的退

出路径。在此阶段，投资人可以进行的准备工作包括： 

1. 提前分析回购条款，关注回购条款的可执行性，进而作为判断是否提起

诉讼/仲裁的考量因素之一； 

2. 在回购条件触发后 6 个月内及时发送书面回购通知，如有约定保证责任，

则需进一步注意保证期间届满问题； 

3. 如回购条件并非以上市为由作为触发条件，而是违约型回购，则需要提

前取证并分析证据是否充分； 

4. 利用知情权施压，一般情况下，尽管知情权诉讼胜算非常大，但是考虑

到时间成本以及执行压力，我们并不建议直接提起知情权的诉讼来施加压力，而

仅是作为施压手段逐步推进； 

5. 监测目标公司动向并搜集相关信息； 

6. 及时了解其他投资人对投资退出的看法，判断其他投资人对退出的障碍

并考虑联合其他投资人的可行性。 
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第九章 国有企业股权回购合规分析 

本章引言 

为防止国有资产流失，国有企业在交易过程中需要遵循一系列的特殊监管要

求，具体到各项审批程序、交易方式的选择、交易价格的确定等方面均受到国家

法律法规、行政规章及相关政策规定的约束。 

基于国有企业交易行为监管的特殊性，当国有企业作为交易主体参与股权回

购时，交易流程将更加复杂，回购条款的实现也存在着诸多问题尚待厘清。在股

权回购交易中，国有企业既有可能作为投资人行使回购权，也可能作为回购义务

人承担回购义务。基于此，本章将根据国有企业在股权回购中不同的身份，对国

有企业参与股权回购交易的特殊性分别探讨。 
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第一节 国有企业作为投资人行使回购请求权 

一、未经审批，回购条款能否实现 

当国有企业作为投资人请求回购时，国有企业持有的目标公司股权需要向回

购义务人进行转让，由此将发生国有企业的产权变动。根据相关规定，国企持有

的股权对外转让需要履行审批程序。例如，《企业国有资产监督管理暂行条例

（2019 修订）》（下称《“国资条例”》）第 23 条规定，“国有资产监督管理

机构决定其所出资企业的国有股权转让。其中，转让全部国有股权或者转让部分

国有股权致使国家不再拥有控股地位的，报本级人民政府批准。”《企业国有资

产交易监督管理办法》第 7 条（国资委、财政部令第 32 号，下称“《32 号文》”）

规定：“国资监管机构负责审核国家出资企业的产权转让事项。其中，因产权转

让致使国家不再拥有所出资企业控股权的，须由国资监管机构报本级人民政府批

准。” 

回购条款涉及的审批程序有两个环节，第一个环节是在签订回购权条款时履

行审批程序，第二个环节是在基于已签署的回购权条款行使回购权进行股权转让

时履行审批程序。一般而言，签订回购权条款会在国有企业对目标公司进行投资

时作为国有企业对外投资方案或投资文件中实现国有企业退出机制内容的组成

部分一并报批。若国有企业投资方案中并未明确股权回购等投资退出机制，或国

企投资人签订了回购权条款但未经审批从而导致实际方案与审批方案不一致的，

可能存在损害国有企业权益之嫌。 

特别地，针对国有金融企业在上述第二个环节发生时如何履行审批程序的问

题，《财政部关于进一步明确国有金融企业直接股权投资有关资产管理问题的通

知》第九条规定，“国有金融企业开展直接股权投资，应当建立有效的退出机制，

包括：公开发行上市、并购重组、协议转让、股权回购等方式。按照投资协议约

定的价格和条件、以协议转让或股权回购方式退出的，按照公司章程的有关规定，

由国有金融企业股东（大）会、董事会或其他机构自行决策，并办理股权转让手

续；以其他方式进行股权转让的，遵照国有金融资产管理相关规定执行。”由此

可见，国有金融企业作为投资人，按照投资协议约定的价格和条件、以协议转让

或股权回购方式退出的，由国有金融企业股东（大）会、董事会或其他机构自行
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决策即可，无需另行履行审批程序。 

如果国有企业在签订回购协议时未履行审批程序，是否会导致股权回购的约

定无效或国有企业无法行使回购请求权，司法实践中存在着不同观点。一种观点

认为，未经审批并不导致回购条款无效，回购义务人应当依约承担回购股权、支

付回购款的义务。 

案例评析：北京市某服务中心与北京某投资中心（有限合伙）等 

股权转让纠纷二审民事判决书 

案件 

信息 

案号：（2021）京 01 民终 6257 号 

审理法院：北京市第一中级人民法院 

审结日期：2021.10.13 

基本 

案情 

2013 年 10 月 28 日，北京市某服务中心作为政府引导基金的受托

投资人，与某投资中心、北京某投资中心共同投资设立了某创业

公司，并委托某投资中心进行管理。后北京市某服务中心指控某

投资中心违反《委托投资及管理协议》约定的行为，在管理过程

中存在多项违约行为，包括违反基金业协会自律规则、投资地域

限制、投资项目未完成工商变更登记、未履行重大事项披露义务

等，北京市某服务中心主张根据《投资人协议》第二十五条规定，

要求某投资中心、北京某投资中心收购其股权。 

法院 

观点 

“缔约自由原则和合同严守原则是合同法的基本原则，不能轻易

突破。北京市某服务中心根据北京市中小企业创业投资引导基金

委托扶持科创类中小企业的专业机构，某投资中心系具有专业投

资经验、并实际从事被投资企业具体经营管理的基金管理人，无

论从民事权利能力、民事行为能力还是其专业性角度，都应当对

自身行为后果有明确的认知和判断。《投资人协议》《委托投资

及管理协议》的相关合同条款，应是双方经过反复斟酌、协商后

确定的内容，对双方均具有约束力。《投资人协议》约定如管理

公司即某投资中心违反《委托投资及管理协议》约定，北京市某
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案例评析：北京市某服务中心与北京某投资中心（有限合伙）等 

股权转让纠纷二审民事判决书 

服务中心有权要求某投资中心、北京市某投资中心回购股权。 

北京市某服务中心系政府引导基金的受托投资人，其机构性质、

资金来源客观上要求其对国有资产保值、增值负有较高的注意义

务。就本案而言，北京市某服务中心并不直接参与某创业公司具

体的经营管理，其对于投资项目及收益的管控，是通过对管理人

某投资中心的管理、控制实现，最终体现为《委托投资及管理协

议》约定以及法律、法规等的规定，在客观上，北京市某服务中

心必然对某投资中心从事经营行为合法、合规、合约性有较高的

要求，否则，其可能会面临较高的投资风险。换而言之，避免因

管理公司的行为引发投资风险，亦是北京市某服务中心实现投资

目的的方式。故在某投资中心存在违约行为的情况下，北京市某

服务中心经评估后认为已影响其投资目的的有效实现，选择要求

某投资中心和北京市某投资中心回购股权、退出投资企业，不仅

是其合同目的的体现，而且是最终实现合同目的的保障。 

案例 

评析 

本案中，法院认为，回购协议未经审批并不导致回购条款无效，

回购义务人应当依约承担回购股权、支付回购款的义务。 

另一种观点则认为未经审批的回购条款无效，回购义务人的回购义务不具有

可履行性。 

案例评析：海南某公司、深圳市某公司 

股权转让纠纷再审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）最高法民再 23 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2019.12.17 
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案例评析：海南某公司、深圳市某公司 

股权转让纠纷再审民事判决书 

基本

案情 

海南某公司于 2005 年 3 月 25 日成立，股东为深圳某公司和李某。

2006 年 12 月 29 日，深圳某公司和李某与海南某公司签订《股权

转让协议》，约定将海南某公司的全部股权转让给海南某公司。

2007 年 1 月至 3 月，海南某公司支付了部分款项用于办理土地使

用权证的税费，但双方在 3 月就转让资金共管协议的磋商未能达

成一致。海南某公司作为原告提起诉讼，请求深圳某公司和李某

继续履行股权转让协议，并要求深圳某公司赔偿因拖延履行协议

造成的经济损失。 

法院

观点 

第一，关于涉案《股权转让协议》是否需经批准才生效的问题。

《企业国有资产监督管理暂行条例》第二十三条规定，国有资产

监督管理机构决定其所出资企业的国有股权转让。其中，转让全

部国有股权或者转让部分国有股权致使国家不再拥有控股地位

的，报本级人民政府批准。第二十四条规定，所出资企业投资设

立的重要子企业的重大事项，需由所出资企业报国有资产监督管

理机构批准的，管理办法由国务院国有资产监督管理机构另行制

定，报国务院批准。……据此，国有独资企业、国有独资公司和

国有资本控股公司转让国有资产，致使国家不再拥有控股地位的，

属于重大事项，应当报请本级人民政府批准。 

本案中，根据已经查明的事实海南某公司的股东为深圳某公司和

李某，其中深圳某公司持有海南某公司 95%的股份。深圳某公司

的股东为外企集团和王某，其中外企集团持有深圳某公司 70%的

股份。外企集团是国有独资公司。根据上述规定，深圳某公司出

让海南某公司股权属于国有资本控股公司转让国有资产，致使国

家不再拥有控股地位的情形，应报有关国有资产监督管理机构和

本级人民政府批准。海南某公司主张涉案股权转让合同无需批准

生效，没有法律依据，本院不予采信。……关于海南某公司主张

https://www.pkulaw.com/chl/02b98fb0efda657abdfb.html?way=textSlc
https://www.pkulaw.com/chl/02b98fb0efda657abdfb.html?way=textSlc#tiao_23
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案例评析：海南某公司、深圳市某公司 

股权转让纠纷再审民事判决书 

深圳某公司因拖延履行涉案股权转让协议而应赔偿其经济损失

100 万元的问题，因涉案股权转让合同未生效不应履行，海南某

公司的该项主张失去了请求基础，本院不予支持。 

案例

评析 

本案中，法院认为由于本案所涉情形为国有资本控股公司转让国

有资产，致使国家不再拥有控股地位的情形，因未经依法审批，

股权转让合同未生效，最终认定给付股权转让款的义务不具有可

履行性。 

综上，违反《国资条例》《32 号文》等相关规定未履行审批程序并不必然导

致回购协议无效，但如果相关股权转让行为存在导致国家不再拥有控股地位等法

定报批事项时，则审理法院可能基于保护国家利益原则倾向性认定未经依法报批

的股权转让协议或回购协议无效或未生效。为了避免回购条款未及时审批导致相

关股权转让或回购行为的效力发生争议纠纷，建议国有企业投资人与目标公司签

订回购条款时，按照《国资条例》第 23 条之规定履行审批程序，由国有资产监

督管理机构审查批准，确保国有股权变动审批程序的合法合规性。 

二、未经评估，回购条款能否实现 

在实践中，对赌协议的当事人通常会在合同中对目标公司股权的回购价格作

出约定；当回购条件成就时，回购义务人按照约定的数额向权利人支付回购款。

然而，当国有企业对外转让股权时，为防止国有资产流失、确保以公平合理的价

格出让国有股权，根据《企业国有资产评估管理暂行办法》（下称“《国资评估

办法》”）的要求，应当对相关资产进行评估，并且以经核准或备案的资产评估

结果为作价参考依据，当交易价格低于评估结果的 90%时，应当暂停交易，在获

得原经济行为批准机构同意后方可继续交易。因此，当国有企业作为权利人行使

回购请求权时，同样需要根据评估结果确定回购价格。 

在未履行评估程序的情况下，国有企业是否仍有权按照约定的价格请求回购

义务人支付回购款，在司法实践中存在着不同的观点。由于当事人之间约定的回
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购款通常高于投资人所支出的投资款，因此一种观点认为即使未履行国有资产转

让的评估程序，亦不会导致国有资产低价出让或贬值，不存在国有资产流失的情

况，回购条款应当得到有效履行。 

案例评析：大连某投资公司与张某、崔某 

合同纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）辽 02 民初 780 号 

审理法院：辽宁省大连市中级人民法院 

审结日期：2019.11.01 

基本

案情 

2014 年 6 月 28 日，原告（甲方）与第三人大白鲸公司（乙方）、

被告张某（丙方）、被告崔某（丁方）签订《合作协议》，约定：

各方同意，甲方本次向乙方增资的价格为人民币 7.5 元/股。乙方

和丙方有义务促使乙方其他股东就本次增资放弃优先认购权。甲

方本次向乙方增资的股份总额为 400 万股，总金额 3000 万元。同

时约定了在一定条件下，甲方有权要求丙方购买甲方持有的乙方

全部或部分股权。丁方应共同连带承担本协议项下甲方股权的现

金回购义务。 

2017 年 11 月 27 日，原告大连某投资公司向被告张某提出股权回

购申请，要求张某按照《补充协议》约定，按照投资本金 3000 万

元加年息 10%支付大连某投资公司回购价款，即回购价款=实际

出资额 3000 万元+实际出资额 3000 万元*10%实际投资天数（自

2014 年 10 月 9 日起至支付回购价款之日止）/365 天，并要求其

于 2018 年 2 月 15 日前完成回购。张某认可在 11 月 27 日之后几

天收到该股权回购申请。 

法院

观点 

本院认为，首先，《企业国有资产法》第五十四条、五十五条虽

规定了国有资产转让所履行的程序，但并未规定未履行相应程序

即导致合同无效。而《企业国有资产交易监督管理办法》系部门

规章，不属于法律、行政法规，对其规定的违反不能导致合同的
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案例评析：大连某投资公司与张某、崔某 

合同纠纷一审民事判决书 

无效。其次，《增资协议》签订之时虽未经过评估而直接确定股

权回购价格，但原告大连某投资公司依据《增资协议》向大白鲸

公司增资为 3000 万元，在触及股权回购条款后，张某个人履行股

权回购义务所确定的回购价格除了大连某投资公司投入的本金

3000 万元以外，还包括 10%的年息，该年息高于中国人民银行同

期贷款利率，即只要张某履行股权回购义务，则不会出现国有资

产低价出让或贬值的情形，自然不存在国有资产流失的情形，因

此不属于因损害国家利益导致股权回购条款无效的情形……本院

认为，原告大连某投资公司与被告张某、第三人大白鲸公司签订

的《增资协议》及《变更协议》，原告与被告张某、第三人大白

鲸公司签订的《补充协议》、原告与被告张某、崔某、第三人大

白鲸公司签订的《合作协议》系各方当事人真实意思表示，内容

不违反法律、行政法规的强制性规定，应为有效，各方当事人均

应如约履行各自义务。 

案例

评析 

未履行国有资产的评估程序并不导致合同无效。如果双方约定的

回购价格高于投资款，则国有企业实现回购请求权时不会出现国

有资产低价出让或贬值的情形，不存在国有资产流失，回购义务

人应当依约支付回购款。 

另一种裁判观点则持有相反立场。该观点认为，当回购义务人回购国有企业

所持股权时，双方需对国有企业所持有的目标公司股权进行评估，依据评估价值

确定股权回购对价。若未履行评估程序，当事人之间的回购条款不具备履行条件，

国有企业无法请求对方进行回购。 
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案例评析：湖北某投资公司与武汉某控股公司 

股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2016）鄂 01 民初 377 号 

审理法院：湖北省武汉市中级人民法院 

审结日期：2016.10.19 

基本

案情 

2011 年 6 月 28 日，武汉某控股公司（甲方，曾用名：武昌某集

团公司）与湖北某投资公司（乙方）签订《股东协议》，约定：

2014 年 12 月 31 日前武汉某工程公司 IPO 申请未获得中国证监会

发审会审核通过，甲方回购乙方持有的武汉某控股公司全部股份，

回购价格不低于乙方投资额。 

后武汉某工程公司未能向中国证监会发审会申请 IPO 首次公开发

行股票，双方达成以下补充协议：《股权转让协议》约定乙方应

于 2011 年 7 月 4 日前向甲方支付股权转让款 87262195 元，因乙

方未能及时向甲方支付股权转让款，形成乙方对甲方所负债务

87262195 元。 

法院

观点 

根据《中华人民共和国合同法》第六十二条“价款或者报酬不明

确的，按照订立合同时履行地的市场价格履行；依法应当执行政

府定价或者政府指导价的，按照规定履行”以及《企业国有资产

评估管理暂行办法》第六条的规定，武汉某控股公司购买湖北某

投资公司所持有的股权确需对相关资产进行评估，依据评估价值

确定股权转让对价。现因缺少评估程序，且双方对股权转让的价

款无法协商确定。湖北某投资公司与武汉某控股公司签订的《股

权协议》因欠缺必要要件而无法履行。故对湖北某投资公司要求

武汉某控股公司支付股权转让款 87262195 元及逾期付款损失的

主张本院不予支持。综上，《股东协议》系湖北某投资公司与武

汉某控股公司真实意思的表示，且未违反法律禁止性规定，应为

合法有效。湖北某投资公司与武汉某控股公司签订的《股权协议》
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案例评析：湖北某投资公司与武汉某控股公司 

股权转让纠纷一审民事判决书 

因未经评估确定股权转让对价而无法履行。对湖北某投资公司要

求武汉某控股公司支付股权转让款 87262195 元及逾期付款损失

的主张本院不予支持。 

案例

评析 

回购义务人回购国有企业所持股权时，双方需对国有企业所持有

的目标公司股权进行评估，依据评估价值确定股权回购对价。若

未经评估，当事人之间的回购条款无法实际履行。 

因此，为了降低无法收回投资款的风险，国有企业投资人向回购义务人转让

股权时，应当对股权价值进行评估，最好以不低于评估值的价格要求对赌协议的

相对方进行回购，充分保障国有企业的权益。在签署交易文件中的回购条款时，

我们建议，约定回购价格按照以下两者孰高值确定：（1）经投资人认可的第三

方评估机构对拟回购股权价值进行评估确定的并经备案的评估结果；（2）拟回

购股权对应的投资款本金加上按照一定利率（单/复利）计算的利息（自投资款实

际支付之日至回购价款支付之日）。根据上述方式确定的回购价格，能够保证最

终的回购价格不低于评估结果，不存在国有资产流失的情况。 

三、转让股权时未进场交易，回购条款能否实现 

为了保证国有企业以公允价格对外转让股权，除需对股权价值进行评估外，

还需要在依法设立的产权交易场所公开开展转让活动。国有企业股权转让以进场

公开挂牌转让为原则，以非公开协议转让方式为例外。而回购情形下的股权转让

往往不满足《32 号文》第 31 条规定的非公开协议转让条件14，如果履行进场交

易程序，无法提前锁定回购义务人为最终受让方，达不到回购目的。此外，《32

 
14 《企业国有资产交易监督管理办法》第 31 条：“以下情形的产权转让可以采取非公开协议转让方式：

（一）涉及主业处于关系国家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领域企业的重组整合，对受让方有

特殊要求，企业产权需要在国有及国有控股企业之间转让的，经国资监管机构批准，可以采取非公开协

议转让方式； 

（二）同一国家出资企业及其各级控股企业或实际控制企业之间因实施内部重组整合进行产权转让的，

经该国家出资企业审议决策，可以采取非公开协议转让方式。” 
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号文》从投资主体性质角度亦明确规定了例外情形，第 63 条规定：“金融、文

化类国家出资企业的国有资产交易和上市公司的国有股权转让等行为，国家另有

规定的，依照其规定。”第 66 条规定：“政府设立的各类股权投资基金投资形

成企业产（股）权对外转让，按照有关法律法规规定执行。”关于金融、文化类

国家出资企业以及上市公司的国有股权转让，国家制定了特别规范，对其中可以

采取非公开协议转让的情形予以明确；而政府设立的各类股权投资基金投资形成

企业产（股）权的对外转让，尚未制定统一规范，各地政府投资基金投资形成的

股权退出方式可参考各地颁布的具体细则，如《浙江省政府产业基金投资退出管

理暂行办法》《重庆市产业投资基金管理办法》《上海市创业投资引导基金管理

办法》等。 

在回购协议中，双方已经通过非公开协议对承担回购义务的主体、回购价格

做出了明确约定。实践中，在触发回购义务条款时，国有企业投资人是否仍应当

履行进场交易程序，在产权交易机构以公开交易的方式进行股权回购存在争议。 

法律规定国有资产原则上通过产权交易场所进行交易的主要目的依然是为

了防止国有资产流失。当双方未履行进场交易程序时，多数法院目前认为未进场

交易并不影响合同效力，回购条款并未违背国有资产保值增值的原则，双方应按

约定执行。 

案例评析：詹某、黎某等股权转让纠纷民事二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2022）粤 01 民终 16340 号 

审理法院：广东省广州市中级人民法院 

审结日期：2022.12.12 

基本

案情 

2014 年 12 月 20 日，当事人签订《关于投资广州某信息技术公司

的框架协议书》，约定若甲方在 2018 年 12 月 31 日前未能在资本

市场上市的，则乙、丁方有权选择是否退出，若乙、丁方选择退

出，则丙方承诺按持股比例回购乙、丁方所持甲方股权，回购价

格为不低于股权转让时乙、丁方所持有甲方股权所对应的经评估

后的净资产值或对甲方投资本金×（1+5%×投资年限）计算的价
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案例评析：詹某、黎某等股权转让纠纷民事二审民事判决书 

格，按孰高原则确定。 

由于目标公司没有在约定的 2018 年 12 月 31 日前在资本市场上

市，广州某创新投资公司于 2019 年 12 月 31 日向詹某、黎某发出

《关于尽快履行股权回购义务的函》，表示因已触发回购条款，

广州某创新投资及向某某决定退出，并已通过多种形式督促二位，

请尽快履行股权回购义务，配合做好后续股权转让工作。 

回购义务人认为广州某创新投资系国有企业，而未在产权交易场

所公开进行股权转让，严重违反法律规定和合同约定。 

法院

观点 

针对詹某、黎某主张广州某创新投资主张股权回购应当履行国有

资产转让的必要前置程序问题。《关于投资广州某信息技术公司

的框架协议书》约定通过产权交易所“招拍挂”方式进行回购所

进行的相关约定主要体现的是詹某、黎某应当履行回购的义务，

并非是指涉案股权必须通过产权交易所“招拍挂”的方式进行回

购。法律规定国有资产必须到产权交易所进行交易的主要目的是

为了防止国有资产流失，现在广州某创新投资在国有资产监管机

构批准同意的情况下采用直接回购的方式亦能达到该目的，事实

上，从詹某、黎某的抗辩以及其提交的广州某创新投资的议案中

也可得到印证。因此，广州某创新投资可以要求詹某、黎某直接

回购涉案股份。 

案例

评析 

国有资产必须到产权交易所进行交易的主要目的是为了防止国有

资产流失。在股权回购中，双方未履行进场交易程序并不一定会

导致国有股权被低价出让，双方应按约定执行。 

在（2020）苏 0508 民初 835 号、（2021）津 0319 民初 9148 号等案件中，

法院也采纳了类似的观点，在未挂牌进场交易的情况下支持了当事人要求回购股

权的主张，法院如此裁判的要点包括：（1）进场交易的相关法律规定为管理性
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强制性规定而非效力性强制性规定；（2）案涉协议属于双方当事人真实意思表

示；（3）回购权条款是双方当事人特别订立的保护投资人利益的条款，未违背

国有资产保值增值原则。不过，在实践中依然有部分法院认为以固定价格、不在

产权交易场所公开进行转让将导致回购条款无效，从而驳回权利人的主张。 

案例评析：广州某甲房地产公司与广州某乙房地产公司、 

广州市某集团公司股权转让纠纷一审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2016）粤 0104 民初 780 号 

审理法院：广东省广州市越秀区人民法院 

审结日期：2016.07.14 

基本

案情 

经审理查明，2009 年 9 月 21 日，原告广州某甲房地产公司（转

让方）、被告广州某乙房地产公司（受让方）与广州某丙房地产

公司（标的公司）签订的《股权债权转让合同》。 

原告又分别于 2009 年 9 月 30 日、2012 年 1 月 19 日、2012 年 11

月 28 日、2013 年 9 月 13 日（同时订立两份补充合同）与两被告

签订了 5 份股权债权转让合同补充合同，就股权回购、“合作”

期限、借款安排及“管理费”支付等内容作了约定。 

法院

观点 

广州某丙房地产公司的 45%股份已是国有独资企业广州某乙房地

产公司的重大财产，原告直接以固定价格、不在产权交易场所公

开进行转让，已违反了《中华人民共和国企业国有资产法》第四

十七条、第五十四条、第五十五条的效力性规定，因此该合同条

款无效。 

案例

评析 

本案法院认为，以固定价格、不在产权交易场所公开转让国有股

权将导致股权转让条款无效。 

因此，虽然未进场交易是否能够实现回购条款的法院裁判观点各有不同，但

究其本质是在判定是否造成国有资产流失的基础上进行。多数法院倾向于认为股
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权转让未进场交易不会导致回购条款无效，实现回购权的可能性较大；但作为国

企投资人一方而言，通过非公开协议回购方式实现投资退出尚缺乏法律依据（另

有专门规定的情况除外），在未按规定进场交易的情况下仍有回购权无法实现的

风险。建议国企投资人可以提前与审批机构、回购义务人沟通回购权行使方式，

在商业可行的情况下尽量履行进场交易程序，降低行使回购请求权的风险。 

需注意的是国有金融机构在转让股权时无需进入产权交易场所交易。《财政

部关于规范国有金融机构资产转让有关事项的通知》规定：“国有金融机构资产

转让原则上采取进场交易、公开拍卖、网络拍卖、竞争性谈判等公开交易方式进

行。转让在公开市场交易的证券及金融衍生产品，应当通过依法设立的交易系统

和交易场所进行。除国家另有规定外，未经公开竞价处置程序，国有金融机构不

得采取直接协议转让方式向非国有受让人转让资产。属于集团内部资产转让、按

照投资协议或合同约定条款履约退出、根据合同约定第三人行使优先购买权、将

特定行业资产转让给国有及国有控股企业，以及经同级财政部门认可的其他情形，

经国有金融机构按照授权机制审议决策后，可以采取直接协议转让方式进行交

易。”因此，国有金融机构通过股权回购退出目标公司的，无需进场交易。 

案例评析：丁某等与吉林省某投资公司股权转让纠纷 

二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2021）京民终 794 号 

审理法院：北京市高级人民法院 

审结日期：2021.12.28 

基本

案情 

2016 年 3 月 16 日，吉林省某投资公司（作为甲方）与某丙投资

管理公司（作为丙方）、丁某（作为丁方）以及某乙投资管理公

司（作为乙方）在北京共同签署《投资合同》，约定：6.4 若本协

议项下经营目标未达到本合同规定经营目标的 60%或公司 2017

年净利润低于 2016 年承诺净利润的 70%，双方可视实际完成净

利润的情况，实际控制人单方面选择受让或投资方要求实际控制

人受让投资方的部分股权，受让股权比例为 4.5%，受让价款为投
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案例评析：丁某等与吉林省某投资公司股权转让纠纷 

二审民事判决书 

资方成本加上自公司收到投资方投资额之日至该投资方股权被受

让之日，以该投资方投资成本作为本金，以年利率 6%计算的利息

之和。 

后吉林省某投资公司要求相对方回购，被告主签署增资协议同时

约定了股权回购条款，所涉回购国有企业/国有金融企业所持股

权，须在产权交易场所公开进行。 

法院

观点 

本案中，根据吉林省某投资公司提交的《关于印发<省直金融企业

划转工作实施方案>并报送相关材料的通知》《省政府关于 2018

年度国有资产管理情况的综合报告》等证据材料可以证明，吉林

某投资公司为吉林省属金融企业，系吉林省财政厅管理的非持牌

金融机构，其经营范围涉及多项金融投资领域。《财政部 31 号通

知》第一条规定：“本通知适用于国有金融企业，包括所有获得

金融业务许可证的国有企业、国有金融控股公司、国有担保公司

以及其他金融类国有企业。”故吉林省某投资公司系属《财政部

31 号通知》第一条所规定的其他金融类国有企业。吉林省某投资

公司作为国有金融企业，有权按照《投资合同》中约定的股权回

购方式退出其对目标公司的投资。《投资合同》未违反法律、行

政法规的强制性规定，合法有效。 

案例

评析 

国有金融企业，有权按照《投资合同》中约定的股权回购方式退

出其对目标公司的投资，无需在产权交易机构进行公开交易。 

四、国有企业回购请求权的行使期限问题 

在实践中，投资人并不一定会在回购条件成就后的第一时间要求回购。投资

人通常会与回购义务人进行谈判，基于目标公司的发展前景、回购义务人的资信

能力等要素协商达成解决方案。在目标公司仍有上市可能性、发展前景良好的情
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况下，投资人可能会考虑暂不行使回购请求权。 

但是，为了提升国企抗风险能力，促进国有资产保值增值，相较于私营企业，

国有企业内部有着更为严格的风险控制要求。为了尽快取得回款，回购条件触发

时，国有企业通常会立刻发出回购通知，要求回购义务人履行回购义务。因此，

当融资方与国有企业签订回购协议时，需要做好国有企业积极行使回购请求权的

准备，在回购条件成就之前提前准备好应对方案。在与国有企业谈判时，可以积

极策划国有企业投资人先行退出的方案，并以此为筹码要求国有企业投资者降低

回购款的数额，减小融资方的回购压力。 
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第二节 国有企业作为回购义务人承担回购义务 

一、未经审批，回购条款能否实现 

当国有企业作为回购义务人签订对赌协议时，如果履行回购条款，那么国有

企业需要向投资人支付回购款项。现行国资监管规定中，并无法律、行政法规的

强制性规定明确要求国有企业签订负有股权回购义务的协议需完成外部行政审

批程序；除各方约定回购协议应于审批后生效的情况外，回购协议未经审批原则

上不影响协议的效力，国有企业应当根据约定承担回购义务。 

案例评析：南京某集团公司、南京某传媒投资公司等 

合同纠纷民事申请再审审查民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2022）最高法民申 232 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2022.04.12 

基本

案情 

2010 年 4 月 30 日，某投资管理中心等与某传媒股份公司、南京

某集团公司及南京某传媒投资公司签订《增资协议》，同日各方

又签订《备忘录》，约定若某传媒股份公司在《备忘录》签署三

年后未实现上市，某投资管理中心等应将其持有的某传媒股份公

司的全部股权转让给南京某集团公司和南京某传媒投资公司，且

约定了股权转让价格。经审查，《备忘录》中并无关于股权回购

协议需经审批的约定。 

法院

观点 

《中华人民共和国公司法》第六十六条仅规定国有独资公司的合

并、分立、解散等情形，必须由国有资产监督管理机构决定及报

批，并不涉及股权回购事宜。《中华人民共和国企业国有资产法》

第三十条规定国家出资企业的合并、分立、增减注册资本、进行

重大投资等重大事项，应遵守相关规定，不得损害出资人和债权

人的权益，并无关于股权回购需经审批的规定。《企业国有资产

监督管理暂行条例》第二十三条系关于国有股权转让的规定，若
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案例评析：南京某集团公司、南京某传媒投资公司等 

合同纠纷民事申请再审审查民事裁定书 

致使国家不再拥有控股地位的，须经政府批准；第二十一条、第

二十四条等规定情形，均无股权回购须经批准的规定。 

《备忘录》约定关于股权回购问题，在相关法律、行政法规未作

出强制性规定时，各方当事人约定签署及《增资协议》经审批生

效后发生效力，属当事人对股权回购协议效力的真实意思表示，

二审判决依法认定《备忘录》已生效，并无不妥……本案《备忘

录》并无关于股权回购需经审批生效的相关约定，各方当事人也

确认签订《备忘录》时均认为不需要审批，故本案与另案判决之

间并不存在同案不同判的问题。 

案例

评析 

现行国资监管规定中，并无法律、行政法规的强制性规定明确要

求国有企业签订承担股权回购义务需经行政审批程序。《备忘录》

中关于股权回购的条款系当事人真实意思表示，经签署后即生效，

国有企业应当依约履行回购义务。 

但国有企业为国有资产的持有主体，投资人与国有企业的回购安排可能会导

致国有企业权益受到影响，不排除在具体交易中“股权回购”被视为“进行重大

投资”等其他需履行国资审批的事项，或属于国有企业章程或内部管理制度约定

需履行国资审批的事项。因此，在审判实践中，仍有部分法院认为国有企业承担

回购义务时，回购条款经审批生效。 

案例评析：上海某实业公司与 

江苏省某集团公司、李某股权转让纠纷申请再审民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2016）最高法民申 474 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2016.06.05 
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案例评析：上海某实业公司与 

江苏省某集团公司、李某股权转让纠纷申请再审民事裁定书 

基本

案情 

2011 年 1 月 20 日，某盐化公司代表贾某与上海某国际贸易公司

代表刘某签署《股权转让协议书》一份，载明：完成本次股权转

让五年后，如果某盐化公司未上市，同意上海某实业公司、江苏

某投资管理公司退股或由江苏某集团公司收购其退出股份。退股

或收购价格按原始转让股权的价格＋股权持有期×持股期年银行

贷款利率-股权持有期内累计分红。 

在上海某实业公司举证的落款时间为 2014 年 1 月 14 日的《情况

说明》记载：2011 年 1 月签署《股权转让协议书》时，因上海某

实业公司正在筹建，故以上海某国际贸易公司名义谈判和签署，

上海某实业公司成立后，出资收购等事宜均由其进行，相应的权

利亦由其行使。 

后 2012 年度某盐化公司净利润为-13111.92 万元。双方均确认某

盐化公司已不具备上海某实业公司受让股权后五年内上市的条

件。 

法院

观点 

江苏省某集团公司应否履行给付股权转让款的义务。如前所述，

作为国有独资企业，案涉股权购买行为属于需政府主管部门批准

的重大事项，政府部门批准属于《合同法》第四十四条第二款规

定的合同法定生效要件。该条件具备与否，取决于政府主管部门

是否审批，并非江苏省某集团公司单方行为可以决定，不能据此

认定江苏省某集团公司“为自己的利益不正当阻止条件成就”，

不能适用《合同法》第四十五条的规定，当然认定合同的生效要

件已经成就。在合同尚未经审批、未生效的情形下，给付股权转

让款的合同义务尚不具有可履行性。 

案例
案涉股权回购关系到国有企业的权益，属于需政府主管部门批准

的重大事项，政府部门批准属于《合同法》第四十四条第二款规
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案例评析：上海某实业公司与 

江苏省某集团公司、李某股权转让纠纷申请再审民事裁定书 

评析 定的合同法定生效要件。政府主管部门未审批的情况下，支付回

购款的合同义务不具有可履行性，国有企业无需承担回购义务。 

二、国企作为目标公司时，应履行减资程序 

《九民纪要》出台后，法院在裁判实践中倾向于认定投资人与目标公司签订

的回购协议有效，但目标公司履行回购义务仍需以完成减资程序为前提。基于这

一裁判思路，若无其他无效事由，国有企业作为目标公司承担回购义务的约定有

效，但在国企履行减资程序之前回购条款不具备可履行性。 

国有企业减资除了需遵守《公司法》关于减资的一般流程外，还需要关注与

国资监管有关的规定，因而减资程序的履行也更为复杂。 

根据《国资条例》第 22 条的规定，国有控股的公司、国有参股的公司的股

东会、董事会决定公司的增减资本等重大事项时，国有资产监督管理机构派出的

股东代表、董事，应当按照国有资产监督管理机构的指示发表意见、行使表决权，

并将其履行职责的有关情况及时向国有资产监督管理机构报告。 

根据《国资评估办法》第 6 条规定，非上市公司国有股东股权比例变动时，

应当对相关资产进行评估。目标公司履行回购义务时需进行定向减资，将导致国

有股东的股权比例变动，因此需对资产进行评估。但是，回购条款的设置中通常

会约定回购价格，例如投资成本加上一定比例的利息，由此计算得出的回购价格

与经评估的价格可能存在差异，因此建议国有企业尽量在回购条款中按照届时评

估价作为交易依据。 

此外，国有企业还需要结合公司实际情况判断减资是否属于重大决策事项，

如果属于“三重一大”事项，那么则需要根据《中共中央办公厅、国务院办公厅

印发关于进一步推进国有企业贯彻落实“三重一大”决策制度的意见》的相关规

定履行决策程序。 

整体而言，当国有企业作为目标公司且承担回购义务时，要求目标公司完成
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减资程序、实现回购请求的难度可能会进一步加大。作为投资人，应及时向国企

发出回购通知，督促目标公司完成减资；作为国有企业，在履行回购义务、进行

减资时应充分履行内部决策程序，避免造成国有资产流失、降低相关人员被追责

的风险。 

三、国企为回购义务人提供担保 

在股权回购实践中，存在国有企业为回购义务人提供担保的情形。一旦回购

条件被触发且回购义务人未能履行其义务，国有企业则需承担相应的担保责任。

从司法实践来看，一般认为，国有企业为回购义务人提供担保与为其他主体的债

务提供担保并无本质区别，可适用国有企业担保的原则性规定和程序。 

作为一般法律主体，国有企业受到《公司法》的约束；作为特殊法律主体，

国有企业还受到《企业国有资产法》等法律的规制。而在具体规定方面，主要监

管依据由中央和地方各级政府或国资管理部门出台的针对本级所属国有企业的

担保管理规定组成：中央层面的意见包括《国务院办公厅关于建立国有企业违规

经营投资责任追究制度的意见》以及《关于进一步推进国有企业贯彻落实“三重

一大”决策制度的意见》等文件；地方层面的规定则更为广泛，例如《广州市市

属国有企业担保管理办法（试行）》《天津市市管企业担保事项管理办法》《成

都市市属国有企业投融资及借款和担保监督管理办法》《玄武区区属国有企业融

资和对外担保及借款管理办法》《山东省省管国有企业担保管理暂行办法》等。 

结合司法实践情况，在国有企业为回购义务人提供担保的情形中，主要可能

涉及以下两个法律风险： 

第一，关于国企担保对象。国有企业为他人提供担保的行为可以分为“对内

担保”和“对外担保”，“对内担保”是指国家出资企业与其所属企业（包括各

级全资、控股及实际控制的企业）之间的担保；而“对外担保”则是指国家出资

企业及其所属企业对参股企业或无产权关系企业提供担保的行为。 

整体来看，除非本级政府基于招商引资或其他合理因素提出要求，原则上国

有企业不得对无产权关系的企业提供担保。此外，各地在国有企业担保对象上还

有一些特殊规定，如，《关于加强中央企业融资担保管理工作的通知》要求“不

得对进入重组或破产清算程序、资不抵债、连续三年及以上亏损且经营净现金流
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为负等不具备持续经营能力的子企业或参股企业提供担保”；又如，《广州市市

属国有企业担保管理办法（试行）》要求，被担保的项目应当符合一系列条件，

包括符合国家、省和本市有关产业政策要求，符合市属国有经济布局战略性调整

要求，符合被担保人主业方向，不属于任何形式的委托理财、投资股票、期货、

期权等高风险的投资项目。在涉及担保领域时，应当着重注意本地国资管理规定

中是否有此类特殊要求。 

第二，关于国企担保决策程序。 

首先，担保事项需要经过公司内部的决策机制。根据《公司法》第 15 条的

规定，公司为他人提供担保时，必须依照公司章程的规定，由董事会或股东会决

议；公司为公司股东或者实际控制人提供担保的，应当经股东会决议。 

案例评析：刘某、赣州某研究所等民间借贷纠纷再审申请案 

案件

信息 

案号：（2021）最高法民申 1473 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2021.4.25 

基本

案情 

2011 年 7 月 29 日，贷款人刘某与借款人梁某、保证人赣州某研

究所（国有企业）共同订立了《借款合同》一份，梁某向刘某借

款 1300 万元，赣研所自愿为梁某的上述借款提供担保并承担连带

担保责任。借款到期后，债务人未履行债务。 

法院

观点 

国有企业对外担保属于影响国有资产的重大决定，应当履行一定

议事程序，不是法定代表人所能单独决定的事项，而必须以相应

的内部决议作为授权的基础和来源。本案中，赣研所仅在借款合

同担保人处盖章，并无国有企业对外担保必须的其他材料。刘某

二审庭审中表示其为小贷公司股东，也知道赣研所为全民所有制

法人，理应对赣研所提供巨额债务保证尽到必要审慎的审查义务，

其未尽到相应注意义务，不能被认定为善意相对人。结合赣研所

时任所长刘某、张某与梁某在公安的讯问笔录，盖章过程并非正
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案例评析：刘某、赣州某研究所等民间借贷纠纷再审申请案 

常流程，原审法院认定担保合同无效并无不当。……刘某的诉讼

请求系要求担保人承担担保清偿责任，因担保合同无效，原审法

院对赣研所不承担担保清偿责任的判断并无不当。 

案例

评析 

本案中，法院认为由于未经公司内部有效决议，担保合同无效，

担保人国有企业不承担担保责任。 

其次，实践中争议更大的是，国有企业未按国资监管规定履行批准程序是否

影响担保效力。从法律规定来看，《公司法》和《企业国有资产法》等法律法规

亦均未规定国有企业对外进行担保需要进行批准才生效；在司法实践中，多数法

院也认为，按国资监管规定履行批准程序不是国有企业担保合同的生效条件。 

案例评析：安徽省某投资公司、某银行濮阳支行金融借款合同纠纷 

再审审查与审判监督民事裁定书 

案件

信息 

案号：（2017）最高法民申 370 号 

审理法院：最高人民法院 

审结日期：2017.7.27 

基本

案情 

2013 年 3 月 5 日，安徽省某投资控股有限公司召开股东会并形成

决议，某高速公司向某银行借款 2000 万元整提供连带责任担保，

并承诺以公司的全部资产和收入偿还某高速公司借取贷款所产生

的全部债务。借款到期后，债务人未履行债务。安徽省某投资控

股有限公司在诉讼中主张，其作为国有独资公司，对外担保必须

完成国有资产管理的审批程序才能生效，而该程序未被履行。 

法院

观点 

《公司法》第六十六条规定：“国有独资公司不设股东会，由国

有资产监督管理机构行使股东会职权。国有资产监督管理机构可

以授权董事会行使股东会的部分职权，但公司的分离、合并、解

散、增加或者减少注册资本和发行公司债券，必须由国有资产监

https://www.pkulaw.com/chl/1b2641cb68c3ed21bdfb.html?way=textSlc
https://www.pkulaw.com/chl/1b2641cb68c3ed21bdfb.html?way=textSlc#tiao_66
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案例评析：安徽省某投资公司、某银行濮阳支行金融借款合同纠纷 

再审审查与审判监督民事裁定书 

督管理机构决定。”上述法律并未规定国有独资公司对外担保必

须经过国有资产管理机构的审批程序，同时也未有法律明确规定

国有独资公司签订对外担保合同必须经过批准方能生效，因此本

案安徽省某投资控股有限公司与中原银行某支行形成的担保合同

不属于必须经过审批方可生效的合同。安徽省某投资控股有限公

司申请再审称因合同未经批准未生效的意见缺乏法律依据，不能

成立。 

案例

评析 

本案中，法院认为未经过国有资产管理的审批程序，不影响国有

企业提供担保的效力，担保合同合法有效，国有企业应当承担担

保责任。 

即使担保合同无效，也不代表国有企业可以不承担责任。根据《最高人民法

院关于适用<中华人民共和国民法典>有关担保制度的解释》第十七条之规定：

“主合同有效而第三人提供的担保合同无效，人民法院应当区分不同情形确定担

保人的赔偿责任：（一）债权人与担保人均有过错的，担保人承担的赔偿责任不

应超过债务人不能清偿部分的二分之一；（二）担保人有过错而债权人无过错的，

担保人对债务人不能清偿的部分承担赔偿责任。”因此，国有企业提供担保应当

严格遵循决策程序，不仅是国资合规的要求，也是避免承担法律责任的要求。 

整体而言，在为回购义务提供担保时，在担保对象方面，国有企业有更加严

格的规定；在担保程序方面，虽然一般认为国资监管规定履行批准程序并非国有

企业担保合同的生效条件，但国有企业仍然需要严格按照《公司法》的规定通过

股东会或董事会做出有效决议，担保权人也应该尽自身最大努力敦促、核查相关

书面文件并做好留存工作。 
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第十章 投融资交易中的非诉退出路径 

本章引言 

如前所述，在投融资交易中，投资人的主要退出途径包括上市退出、并购/借

壳退出、回购退出、股权转让退出以及公司清算退出五类。其中，回购退出包括

行使法定回购权及约定回购权，需要结合投资人及公司的具体情况通过诉讼或仲

裁路径实现回购条款的适用，属于诉讼退出路径。就非诉退出而言，上市退出和

并购/借壳退出适用于目标公司经营发展较好的情况，在公司经营状况不足以实

现前述退出时，投资人面临的非诉退出路径主要包括股权转让退出及清算退出。 

实践中，股权转让退出往往需要结合投融资协议中约定的保障投资人退出利

益的特殊优先权条款，而对于清算退出，虽然也有优先清算权条款的保护，但主

要依托于对公司清算的法定流程的了解及适用。因此，本章将聚焦于领售权、随

售权和优先清算权的适用及自行清算与强制清算路径的具体问题分析投融资交

易项下的非诉退出路径。 
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第一节 领售权及随售权的效力及适用 

在对外转让股权退出的方式中，保障投资人退出利益的条款分为以下两大类： 

一类是减少对投资人自身转让股权限制的有关约定。比如，约定投资人可以

自由转让股权，其他股东不享有优先购买权并应无条件放弃任何法定的优先购买

权；或者在交易文件约定投资人不能向公司竞争对手转让股权时尽可能限缩公司

竞争对手的数量、范围和更新频次；或者将不得转股给公司竞争对手的限制调整

为创始股东针对该等转股享有优先出价权或优先购买权，而非否决权，使得投资

人的对外转让股权的限制限缩到最明确可控、影响最小的范围； 

另一类是赋予投资人更加便利的对外转让股权权利的有关约定，包括本节将

要讨论的领售权及随售权的有关约定。 

一、领售权条款 

1. 领售权条款的商业意义 

领售权（也称拖售权，英文文件中称为“Drag-along”）是赋予投资人在特

定条件下要求其他股东一起完成整体出售的权利。整体出售意味着投资人能够将

公司全部或大多数的股权/资产转让给拟收购的第三方，实现目标公司控制权的

转让。设置领售权条款的原因在于公司整体出售和仅部分股权转让对收购方的意

义不同，领售权条款能够实现整体转让意味着投资人在退出寻求第三方收购的过

程中具备更优的谈判条件（控制权溢价）和更广的潜在收购方范围（计划取得控

制权的收购方）。 

在交易文件中，为制约投资人的权利并保护小股东的利益，目标公司还会要

求给投资人行使领售权设置一定的特定条件，比如要求在交割后的一定期限后方

可行使，或者还须经董事会批准/创始股东同意，或者整体出售的估值要达到一定

的金额门槛等。特定条件附加的越多，对投资人行使领售权的限制往往越大。当

然如果目标公司存在不同轮次的多个投资人，投资人需要基于自身轮次的商业考

量决定是否接受或者如何调整领售权行使的特定条件。 
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2. 领售权条款的效力 

我国公开可查的司法案例中暂无涉及领售权条款效力的直接讨论，但由于领

售权条款本身属于公司股东之间权利义务关系的约定，往往不涉及外部债权人及

其他第三人的利益保护问题。因此，实践中普遍认可领售权约定的效力。 

在一起以和解方式结案的非公开案件显示，案涉被拖售股东认为拖售权不公

平而拒绝履行，上海某法院在审理过程中分析认为，“仅从条款上看，极难认定

领售权条款存在不公平之处”。虽然该案并未形成生效判决，但也间接表达了法

官对领售权条款的效力认可。 

3. 领售权的行使 

在认可领售权条款效力的前提下，投资人应当具备通过法院强制执行其领售

权的权利。当然，由于缺乏相关司法经验，实践中通过法院实现领售权存在一定

难度，为了避免领售权的可执行性问题所产生的不确定性，投资人可以考虑约定

设置违反领售权条款的违约责任（比如约定不配合完成整体出售的股东应按照相

同的价格购买投资人拟出售的股权或者公司拟出售的资产），使之更容易获得落

地执行。 

二、随售权条款 

1. 随售权条款的商业意义 

随售权（也称共同出售权）是指在其他股东（一般为创始股东）转让其持有

的公司股权时，投资人可按约定比例参与该等转让，与该创始股东一起出售其持

有的公司股权的权利。随售权条款一方面拓宽了投资人的退出途径，另一方面也

限制了创始股东对外转让其股权。 

2. 随售权条款的效力 

与领售权类似，随售权同样是股东之间意思自治的范畴，原则上并无认定其

无效的理由。 

在 2018 年的一起上市公司并购某公司 A 的交易案例中，A 公司股东 B 公司

持有 A 公司 77.41%股权，股东 C 合伙企业持有 A 公司 22.59%股权且约定了随

售权。该上市公司本打算收购 B 公司全部股权，从而实现对 A 公司的控制，而
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C 合伙企业的 LP 就随售权问题向上海证券交易所举报，要求参与到本次交易之

中。最终该上市公司就收购 C 合伙企业所持 A 公司股权事宜进行谈判并达成一

致，但最终因多方因素放弃了本次交易。虽然该交易案例并非法院案例，但也体

现了随售权条款的“威力”，一定程度上维护了投资人作为小股东的利益。此外，

（2019）京 03 民终 6335 号案例也肯定了随售权的效力。 

案例评析：林某与北京某投资中心（有限合伙）股权转让纠纷 

二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2019）京 03 民终 6335 号 

审理法院：北京市第三中级人民法院 

审结日期：2019.06.18 

基本

案情 

2015 年 9 月 24 日，北京某投资中心作为甲方（投资方）、林某

作为乙方（原股东）、林某作为丙方（原股东）、吴某作为丁方

（原股东）、某电影院线公司作为方方（标的公司）签订案涉《增

资协议》中载明：“……第十一条 甲方的股权（份）同售权 1. 如

果乙方、丙方、丁方拟向除甲方以外的任何第三方直接或间接出

售其持有的标的公司部分或全部股权，无论该等转让是否出于乙

方、丙方、丁方自愿，均应至少提前 30 日通过书面形式通知甲方，

并获得甲方出具的书面同意方可实施，且甲方可以主张将其持有

的标的公司部分或全部股权出售给拟受让乙方、丙方、丁方持有

的标的公司股权的交易方。如甲方上述同售主张不能得到满足，

则乙方、丙方、丁方不得向该第三方直接或间接出售其持有的标

的公司部分或全部股权。……” 

法院

观点 

二审法院认为：……（二）林某主张的案涉《增资协议》因包含

股权同售权、反稀释、优先清算权等条款而无效是否成立 

2、股权同售权。根据案涉《增资协议》中第十一条“股权（份）

同售权”条款的约定，当林某、林某、吴某出售股权时，北京某

投资中心享有同等出售的权利，亦不违反《公司法 》等相关法律
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案例评析：林某与北京某投资中心（有限合伙）股权转让纠纷 

二审民事判决书 

法规对股权转让的强制性规定。……只有违反法律、行政法规的

效力性强制性规定才导致合同必然无效。…… 

综上，……案涉《增资协议》《补充协议》不违反法律、行政法

规的效力性强制性规定，且系各方当事人的真实意思表示，故，

本院对于案涉《增资协议》《补充协议》的效力予以确认。 

案例

评析 

本案认为，只有违反法律、行政法规的效力性强制性规定才导致

合同必然无效，争议协议所约定的随售权/共同出售权等内容并不

违反法律法规的强制性规定，则应认定为有效。 

3. 随售权的行使 

在认可随售权条款效力的前提下，同样应赋予其可执行性。如新引入的投资

者无法接受以同等条件同时收购投资人所持股权，则法院应当禁止新引入的投资

者与义务方股东的交易；如新引入的投资者希望完成交易，则法院应强制要求其

以同等条件收购享有随售权的投资人的股权。但由于缺乏随售权行使的具体案例

可供参考，实践中通过法院实现随售权也有可能存在一定难度。在交易文件中，

一般会约定随售权行使的配套措施，比如约定在新引入的投资者拒绝购买投资人

所持股权时，义务方股东也不得向新引入的投资者转让任何股权，除非义务方股

东同时以相同的价格向投资人购买其拟出售的股权。 

综上所述，对于领售权、随售权条款，虽然该等条款的效力应当得到认可，

但考虑到相关司法经验的不足，投资人通过法院确认并强制执行该等权利可能会

存在实践上的困难。因此，如果领售权、随售权是交易中投资人比较看重的条款，

是否需要约定相应的违约责任，也是需要进一步考虑的问题。 
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第二节 优先清算权的效力及适用 

一、优先清算权概述 

优先清算权，是指目标公司发生清算事件时，个别股东优先于其他股东获得

清算收益的权利。狭义的清算仅指符合法定条件的公司清算，目标是公司注销，

广义的清算还包括了“视同清算事件”（主要包括整体出售），发生后投资人可

以优先收回投资成本和收益，目标公司不一定注销。优先清算权还分为参与型优

先清算权（Participation）和非参与型优先清算权（Non-participation）。参与型优

先清算权是指享有权利的股东除根据约定优先于普通股股东从目标公司分得财

产外，若目标公司仍有剩余财产的，其还可继续参与剩余财产分配。非参与型优

先清算权是指享有权利的股东在优先从目标公司获得自己可分得的财产后，不再

参与后续剩余财产的分配。基于目标公司和投资人的谈判结果，目标公司还可能

要求在参与型优先清算权上设置上限，比如约定当投资人按照参与型优先清算权

参与分配获得的清算金额达到一定上限（比如投资本金的一定倍数）以后，投资

人不再继续参与剩余财产的分配。 

优先清算权多适用于私募股权投资等商业投资行为中，投资人为降低其投资

风险，通常在交易文件中约定优先清算条款，例如：1. 若目标公司发生清算或视

同清算的情形，公司财产在支付清算费用、职工的工资、社会保险费用、法定补

偿金、所欠税款和公司债务后的剩余财产，投资方享有优先清算权，目标公司应

当先向投资方支付一定数额的优先清偿款（一般为投资本金、投资本金的一定倍

数或者投资本金加上按照约定利率计算的利息）；2. 目标公司在支付完毕优先清

偿款后，若目标公司仍有剩余财产的，剩余财产将在股东之间按照股权比例继续

分配，同时，投资人【继续享有/不享有】和其他股东同等参与目标公司剩余财产

分配的权利。 

二、优先清算权效力 

虽然《公司法》第 236 条并未明确允许公司清偿公司债务后的剩余财产可由

个别股东优先于其他股东受偿，仅允许股东按照出资比例或股份比例分配，但《民

法典》第 72 条中所规定的法人清算后的剩余财产可按照法人章程或法人权力机

构决议进行分配，为优先清算权的设定留下了空间。此外，《公司法》第 144 条
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明确约定，股份有限公司可以按照公司章程的规定发行与普通股权利不同的类别

股，其中包括优先或者劣后分配利润或者剩余财产的股份；《公司法》通过类别

股的形式明确允许股份有限公司通过公司章程规定的类别股给予股东对剩余财

产的优先清算权。 

《民法典》第 153 条明确规定，“违反法律、法规的强制性规定的民事法律

行为无效”。根据《九民纪要》第 30 条第二款规定，“……下列强制性规定，

应当认定为“效力性强制性规定”：强制性规定涉及金融安全、市场秩序、国家

宏观政策等公序良俗的；交易标的禁止买卖的，如禁止人体器官、毒品、枪支等

买卖；违反特许经营规定的，如场外配资合同；交易方式严重违法的，如违反招

投标等竞争性缔约方式订立的合同；交易场所违法的，如在批准的交易场所之外

进行期货交易。……”由于优先清算权在投资协议中的约定不属于上述强制性规

定所涉及的范围，且不实际损害他人利益，司法实践中往往认可优先清算权的效

力。 

案例评析：沈某、程某、郭某等侵权责任纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）川 01 民终 9209 号 

审理法院：四川省成都市中级人民法院 

审结日期：2020.08.06 

基本

案情 

2013 年 5 月 16 日，君某公司成立。2016 年 4 月，某合伙与君某

公司以及君某公司全体股东沈某、程某、郭某签订《增资协议》，

约定：1、增资价格，某合伙出资 350 万元，认购公司新增注册资

本 11.1111 万元，占公司注册资本比例 10%，本次增资完成后，

公司的注册资本变更为 111.1111 万元。2、优先清算权，公司发生

《公司章程》或公司法下规定的解散事由或进入清算程序……及

其他清算事件，公司在按照法律规定支付完清算费用等必要费用

后的全部剩余资产应先按投资人增资款本金分配给投资人后，剩

余的全额在全体股东中按全体股东的持股比例进行分配。…… 

法院 一审法院认为：（一）关于优先清算权的问题。股东缴纳的出资
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案例评析：沈某、程某、郭某等侵权责任纠纷二审民事判决书 

观点 既是构成公司财产的基础，也是股东得以向公司主张权益的合法

性来源，但公司的有效经营还需要其他条件或资源，因此，对于

股东剩余财产分配请求权的行使，我国法律并未禁止股东内部对

分配顺序、方式作出特别约定，而且这样的约定并不损害公司债

权人的合法权益，亦非规避法律的行为，应属于公司股东意思自

治的范畴。本案中，包括沈某在内的君某公司全体股东约定对某

中心、某合伙投入的投资本金的在公司清算且有剩余财产时先行

支付，正是股东内部对公司剩余财产分配所作出的特别约定。这

是股东各方对各自掌握的经营资源、投入成本及预期收入进行综

合判断的结果，是全体股东的真实意思表示，并未损害他人合法

权益，也不违反法律和行政法规的强制性规定，属有效约定，各

方均应按照约定履行。 

二审法院认为：根据查明的事实,某中心和某合伙均系通过增资成

为君某公司股东，各股东在《增资协议》中约定了某中心和某合

伙享有优先清算权，即君某公司在支付完毕清算必费用后剩余财

产按增资款本金优先分配给某中心和某合伙。该约定系各股东真

实意思表示，不违反法律规定，合法有效…… 

案例

评析 

本案表明，法院支持优先清算权条款，认为这是全体股东真实的

意思表示，对各自掌握的经营资源、投入成本及预期收入进行综

合判断的结果，未损害他人合法权益，也不违反效力性强制性规

定，属于有效的约定。 

同前述案例，实务中，优先清算权一般会约定在投资协议而不是公司章程中，

但是法院一般会认为约定在投资协议中的优先清算权拥有与规定在公司章程中

的优先清算权同等法律效力。 
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案例评析：国某发展有限公司、浙江某股份有限公司 

合同纠纷二审民事判决书 

案件

信息 

案号：（2020）浙 04 民终 2163 号 

审理法院：浙江省嘉兴市中级人民法院 

审结日期：2020.11.09 

基本

案情 

2012 年 11 月 29 日，浙江某公司、国某公司签订《合作协议》一

份，……第六章“利益分配”第 2 条规定：某海宁公司解散或清

算时，在清偿全部债务后，应优先保障浙江某公司取得其投资额

人民币 1200 万元（含浙江某公司历年累计股权分配在内），剩余

部分由浙江某公司、国某公司根据股权比例享有。《合作协议》

签订后，浙江某公司依约向某海宁公司增资 1200 万元，某海宁公

司按约办理了相应的变更手续，浙江某公司、国某公司现各持有

某海宁公司 50%的股权。2020 年 3 月 11 日，浙江某公司、国某

公司形成股东会决议，决定对某海宁公司进行清算并成立清算组，

但在股东会中，浙江某公司、国某公司对《合作协议》第 6.2 条的

内容是否有效产生重大分歧，双方同意就上述条款的效力问题通

过诉讼方式解决。浙江某公司遂提出上述请求。 

法院

观点 

本院认为，公司法该款规定的系“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”，结合最高人民法院《全

国法院民商事审判工作会议纪要》第 30 条关于强制性规定识别的

规定，一审认定公司法的规定不属于效力性强制性规定并无不当。

民法总则第七十二条第二款规定：“法人清算后的剩余财产，根

据法人章程的规定或者法人权力机构的决议处理。法律另有规定

的，依照其规定。”亦表明股东有权自行决定法人清算后的剩余

财产分配问题。此外，某海宁公司注册资本 320 万元，浙江某公

司、国某公司各持股 50%，双方均按股权比例享有股权权益，但

实际上，浙江某公司出资为 1200 万元，国某公司仅出资 10 万元，
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案例评析：国某发展有限公司、浙江某股份有限公司 

合同纠纷二审民事判决书 

在此情况下，双方自愿约定公司剩余财产优先保障浙江某公司的

投资额 1200 万元亦无不合理之处。公司的剩余财产，是指公司清

偿所有债务包括清算费用、职工工资、社会保险费用、法定补偿

金、所欠税款等后的财产，故不存在国某公司所称的损害公司债

权人或者第三人合法权益的问题。国某公司还认为双方清算条款

的约定违反了《中华人民共和国企业国有资产法》的规定等，均

不能成立，本院不予采信。 

案例

评析 

本案表明，股东自愿约定公司剩余财产优先保障部分股东的投资

额并无不合理之处，且不存在损害公司债权人或者第三人合法权

益的问题，就公司股东内部关系而言，合作协议约定的优先清算

权与公司章程规定有同等法律效力。 

因此，法律虽未对优先清算权的效力进行明确规定，但其效力未被法律法规

等强制性规定所否认，结合司法实践，该等优先清算权条款是有效的。然而，虽

然该等规定合法有效，公司实际进行清算仍然需要通过作出三分之二以上多数的

股东会决议或申请强制解散、组建清算组、制定清算方案等程序，往往存在较多

实操难点，后文将详细梳理。 
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第三节 自行清算与强制清算 

公司清算是指公司解散时，为终结现存的财产和其他法律关系，依照法定程

序，对公司的财产和债权债务关系进行清理、处分和分配，以了结其债权债务关

系，从而消灭公司法人资格的法律行为。公司除因合并或分立而解散外，其余原

因引起的解散，均须经过清算程序。 

公司注销必须履行清算程序，公司清算方式包括自行清算、强制清算和破产

清算。其中，公司自行清算指公司出现法定或公司章程规定的公司解散事由以后，

在公司财产足以清偿债务或者能够自行与债权人达成和解，成立清算组依法对公

司进行的清算。强制清算则指在公司无法自行清算的情况下，经利害关系人申请，

通过司法权的介入，指定清算组对公司开展清产核资、清偿债务等清算事务。 

一、自行清算程序 

1. 启动事由 

《公司法》第 229 条规定：“公司因下列原因解散：（一）公司章程规定的

营业期限届满或者公司章程规定的其他解散事由出现；（二）股东会决议解散；

（三）因公司合并或者分立需要解散；（四）依法被吊销营业执照、责令关闭或

者被撤销；（五）人民法院依照本法第二百三十一条的规定予以解散。公司出现

前款规定的解散事由，应当在十日内将解散事由通过国家企业信用信息公示系统

予以公示。”结合《公司法》第 66 条之规定，作出解散公司之决议应当经代表

三分之二以上表决权的股东通过。 

《公司法》第 232 条规定，“公司因本法第 229 条第一款第一项、第二项、

第四项、第五项规定而解散的，应当清算。董事为公司清算义务人，应当在解散

事由出现之日起十五日内组成清算组进行清算。清算组由董事组成，但是公司章

程另有规定或者股东会决议另选他人的除外。清算义务人未及时履行清算义务，

给公司或者债权人造成损失的，应当承担赔偿责任。” 

2. 具体程序 

结合《公司法》、最高人民法院关于适用《中华人民共和国公司法》若干问
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题的规定（二）（2020 修正）（下称“《公司法司法解释（二）》”）、《中华

人民共和国市场主体登记管理条例》（下称“《市场主体条例》”）、《企业注

销指引》等有关规定，公司自行清算主要程序如下： 

序号 法定程序 时限 

1. 
解散事由

出现 
作出股东会决议解散公司 

T1（决议作出

时间） 

2. 
成立清算

组并备案 

a. 15 日内成立清算组 T1+15 

b. 清算组自成立之日起 10 日内通过国

家企业信用信息公示系统公告清算组信

息 

T1+25 

3. 
通知债权

人并公告 

a. 清算组应当自成立之日起 10 内通知

债权人 
T1+15+10 

b. 清算组于 60 日内在报纸上公告 T1+15+60 

c. 债权人应当自接到通知书之日起 30

日内，向清算组申报其债权 
T1+15+10+30 

d. 未接到通知书的债权人自公告之日起

45 日内，向清算组申报其债权 
T1+15+60+45 

4. 

根据债权

人申报情

况，进行

债权登记 

清算组根据债权人申报情况如实登记 同 3c 或 3d 项 

5. 
编制资产

负债表和

接管公司公章、营业执照、财务资料，清

理公司财产，分别编制资产负债表和财产

可以和 3、4 项

目同步进行，无
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序号 法定程序 时限 

财产清单 清单 时限要求 

6. 

制定清算

方案，并

提交公司

股东会审

议确认 

根据公司情况统筹制定清算方案（一般包

括公司基本情况；清算组接管情况；公司

资产及负债情况；公司职工情况，包括职

工工资、社保及安置情况等；债权申报及

审核情况；强制清算费用；财产变价方案；

财产分配方案及其他需要载明的内容），

并提交公司股东会会议作出决议通过 

无时限要求 

7. 
实施清算

方案 

a. 清缴所欠税款、罚款 

b. 清理债权、债务 

c. 分配公司清偿债务后的剩余财产（即

第 8 项） 

d. 处理与清算有关的公司未了结的业务

（包括代表公司参与民事诉讼活动

等） 

无时限要求 

8. 

向股东分

配公司剩

余财产 

按照股东的出资比例或者股东之间的另

行约定或者《清算方案》分配公司剩余财

产 

无时限要求 

9. 

制作并确

认清算报

告 

制作清算报告，报公司股东会会议作出决

议通过 
无时限要求 

10. 
注销公司

登记 

清算组将经确认的清算报告报送公司登

记机关申请注销公司登记 
无时限要求 

《公司法》第 240 条规定，“公司在存续期间未产生债务，或者已清偿全部
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债务的，经全体股东承诺，可以按照规定通过简易程序注销公司登记。”就简易

程序的操作步骤，概括如下： 

1. 登录国家企业信用信息公示系统官网，点击“企业信息填报”，选择企

业登记机关所在地，并进行登录。 

2. 登录后，需要根据提示内容上传“全体投资人承诺书”以示公告（取代

了传统的登报公告）。“全体投资人承诺书”需要全体投资人签字盖章（如是自

然人，需本人亲笔签字，不可代签）。 

3. 在公告期满之日起 20 日内，企业可携带《申请书》《指定代表或者共同

委托代理人授权委托书》（表格可从国家工商总局网站上面下载）、《全体投资

人承诺书》（必须是上传公告的原件）、营业执照正副本原件到当地营业执照登

记机关提交申请，登记机关会在 3 个工作日内依法作出是否准予简易注销登记的

决定。 

二、强制清算程序 

结合《公司法》《公司法司法解释（二）》《市场主体条例》《北京市高级

人民法院关于审理公司强制清算案件操作规范》及其他地方司法文件等有关规定，

强制清算的主要流程与自行清算差别不大，因此，后文主要结合强制清算与自行

清算的主要差异展开。 

（一） 启动程序 

《公司法》第 233 条规定，“公司依照前条第一款的规定应当清算，逾期不

成立清算组进行清算或者成立清算组后不清算的，利害关系人可以申请人民法院

指定有关人员组成清算组进行清算。人民法院应当受理该申请，并及时组织清算

组进行清算。公司因本法第二百二十九条第一款第四项的规定而解散的，作出吊

销营业执照、责令关闭或者撤销决定的部门或者公司登记机关，可以申请人民法

院指定有关人员组成清算组进行清算。” 

根据前述规定，包括公司股东、债权人等在内的“利害关系人”依据作出相

关处罚决定的行政机关均有权申请强制清算。结合《公司法》及《公司法司法解

释（二）》等相关规定，强制清算的适用情形归纳为两大条件： 
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必要条件 选择性条件 

出现解散事由 

解散事由出现后 15 日内不成立清算组 

解散事由出现后 15日内

成立清算组 

故意拖延清算 

违法清算可能严重损害

债权人或者股东利益 

就解散事由，除自行解散外，根据《公司法》第 231 条规定持股百分之十以

上的股东可以申请司法强制解散，即“公司经营管理发生严重困难，继续存续会

使股东利益受到重大损失，通过其他途径不能解决的，持有公司百分之十以上表

决权的股东，可以请求人民法院解散公司。” 

司法实践中，进入强制清算的一般情形还包括： 

1. 清算组成员对于资料移交、债权确认发生分歧的，无法委托审计的（见

（2023）京 01 清申 26 号案）； 

2. 虽然成立清算组且进行部分清算工作，但清算组内部意见分歧对清算事

务长期不能达成一致意见，导致清算组无法开展编制资产负债表等基础性清算工

作（见（2020）渝 05 清申 65 号案、（2021）津 03 清终 1 号案）； 

3. 清算组无法对清算报告及清算方案作出有效决议或一致意见（见（2020）

京 01 清申 107 号案、（2022）京 01 清申 201 号案）； 

4. 笼统地表述为无法开展有效的清算工作（见（2022）津 02 清申 9 号案）。 

（二） 具体程序差异 

序号 事项 自行清算 强制清算 

1. 启动程序 
解散事由出现，

股东会作出决议 

人民法院受理强制清算 

根据《关于审理公司强制清算案件工作

座谈会纪要》，“人民法院裁定不予受
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序号 事项 自行清算 强制清算 

理或者驳回受理申请，申请人不服的，

可以向上一级人民法院提起上诉。” 

2. 
清算组 

成立 

公司解散事由出

现之日起十五日

内成立清算组 

法院受理清算后及时指定清算组 

根据《公司法司法解释二》第十六条，

“人民法院组织清算的，清算组应当自

成立之日起六个月内清算完毕。因特殊

情况无法在六个月内完成清算的，清算

组应当向人民法院申请延长。” 

3. 
清算组 

成员 

清算组由董事组

成，但是公司章

程另有规定或者

股东会决议另选

他人的除外 

公司股东、董事、监事、高级管理人员；

律师事务所、会计师事务所、破产清算

事务所等社会中介机构；具备相关专业

知识并取得执业资格的人员。 

4. 
清算组 

报酬 

不损害债权人和

公司利益前提下

协商确定 

中介机构或者个人担任清算组成员的，

其报酬由中介机构或者个人与公司协

商确定；协商不成的，由人民法院参照

《最高人民法院关于审理企业破产案

件确定管理人报酬的规定》确定。 

5. 
清算组 

职权 
法定职权 

除法定职权外，根据《北京市高级人民

法院关于审理公司强制清算案件操作

规范》等地方司法文件，清算组在强制

清算中可以刻制清算组公章。 

6. 
确认清算 

方案 
提交股东会确认 提交人民法院确认 

7. 
清算程序 

转换 

可转破产清算或

强制清算 
可转破产清算 
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序号 事项 自行清算 强制清算 

8. 
清算程序 

终结 
注销公司登记 

分为无法全面清算而终结强制清算程

序和依法全面清算而终结强制清算程

序，终结后处理公司注销登记等事宜。 

《关于审理公司强制清算案件工作座

谈会纪要》第 28 条规定：“对于被申请

人主要财产、帐册、重要文件等灭失，

或者被申请人人员下落不明的强制清

算案件，经向被申请人的股东、董事等

直接责任人员释明或采取罚款等民事

制裁措施后，仍然无法清算或者无法全

面清算，对于尚有部分财产，且依据现

有帐册、重要文件等，可以进行部分清

偿的，应当参照企业破产法的规定，对

现有财产进行公平清偿后，以无法全面

清算为由终结强制清算程序；对于没有

任何财产、帐册、重要文件，被申请人

人员下落不明的，应当以无法清算为由

终结强制清算程序。” 
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版权与免责 

本《实务指引》不应被视为任何意义上的法律意见或建议。未经本所事先书

面同意，本《实务指引》不得被用于其他目的。如需转载，请明确注明来源。 
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