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近期, 红筹架构港股上市的监管方向发生变更, 监管部门在

某些项目反馈中要求拟发行企业说明搭建红筹架构的合理

性与必要性, 如无法合理说明, 可能要考虑拆除红筹架构并

以 H 股方式进行上市申报。监管意见的变化给红筹架构的

港股上市带来一定的不确定性, 实践中, 已经有各种声音讨

论是否需拆红筹或继续观望等等。 

 

除应对监管意见外, 越来越多的投资人及公司方关注到红

筹港股上市的不确定性对投资人回购权的行使(基于对赌条

款)将产生何种影响。此前我们已经发表过系列文章, 探讨

一般红筹架构下对赌回购的相关风险等。本文将继续针对红

筹港股上市的最新监管方向, 探讨投资人及公司较为关心

的几个问题, 供各方参考借鉴。 

 

一. 未到协议约定的公司上市日期, 投资人能主

张 “可预见”红筹架构无法港股上市, 提前

行使回购权吗? 

 

境外股东协议(SHA)、章程(MAA)或相关交易文件中约

定的回购情形通常为某些确定事件的发生, 比如:  

 

(1) 公司未能在本轮交割日后 X 年内完成合格首次公

开发行, 或按照本协议第 X 条约定完成整体出售;  

 

The Company fails to consummate a Qualified Initial 

Public Offering or conduct a Sale of the Company 

pursuant to Section [X] of this Agreement prior to the 

[Xth] anniversary date of the Closing Date; 

 

红筹港股上市审核收紧对回购条款的影响与应对 
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(2) 公司方或创始股东严重违反交易文件, 并且未能在收到投资人书面通知后合理期限内及时完成

补救或整改;  

 

The Company Parties or the Founding Shareholders seriously breach the Transaction Documents, and 

fail to complete the rectification or remediation in a timely manner within a reasonable period after 

receiving written notice from the Investors; 

 

(3) 任一股东发起回购;  

 

Any shareholder of the Company has requested the Company to redeem its shares in the Company; 

 

…… 

 

投资人与公司方通常将双方认为比较重大的事件、对投资有根本性影响的情形放入回购权条款中 , 

相关情形一般为确定性事件, 如果发生则触发回购, 而较少将带有主观判断的“可预见”某事件发生

或不能发生作为回购事项之一, 以免引发争议。因此投资人主张“可预见”公司无法在约定期限内上

市从而要求行使回购权的, 通常没有直接的合同依据。 

 

目前监管部门并无正式出台监管规则要求拆除红筹架构, 因此现阶段难以得出红筹架构就无法进行

港股上市的结论。如果还没有到 SHA 等交易文件约定的上市时间即主张回购, 公司方可能抗辩监管

意见后续仍会变动, 无法确定在协议约定的时间就一定不会上市, 此时投资人行权的依据相对不足。 

因此, 在未到协议约定的上市时间且并无其他回购事项触发的情况下, 投资人提前行使回购权的难

度较大, 如有投资人坚持行权的, 公司方也可以积极应对, 认为无需履行回购义务, 双方应通过沟通

寻求解决方案。 

 

二. 公司未在协议约定的日期上市, 能以监管意见发生重大变更为由要求免除回购义

务吗? 

 

如果公司未在 SHA 等交易文件约定的日期上市, 公司方及/或创始人能否免责, 需结合个案情况分析: 

 

(1) 情形一: 公司已经递交了上市申请, 监管部门明确反馈需要拆红筹才能上市 

 

➢ 公司此前已经搭建红筹架构并提交了上市申请, 监管部门反馈需要拆除红筹架构, 最终导

致公司未在协议约定的时间内上市, 同时股东特殊权利恢复, 投资人行权, 要求公司及/或

创始人履行回购义务。 

 

该种情况下, 如果红筹架构是公司无法成功上市的唯一原因, 且确实属于双方在签 SHA 等交易

文件时无法预见的情形, 那么公司方及/或创始人有一定空间主张免责。 
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首先, 应确认 SHA 等交易文件中是否有政策/监管意见变更导致公司无法按期上市的相关约定, 

类似不可抗力条款。如有约定, 则公司方及/或创始人可尝试援引合同条款主张免除义务(具体仍

取决于条款约定以及司法裁判机关如何解读这些约定)。 

 

其次, 如果交易文件没有约定, 则公司方及/或创始人可根据交易文件约定适用的实体法提起相

关抗辩。如约定适用香港法, 可尝试主张合约受挫原则 (Frustration), 认为监管意见的变化系交

易文件订立后发生的未能预计又超越各方控制的事件, 从而导致公司无法在约定期限内上市, 

因此应解除关于回购的相关条款。因香港法对于合约受挫原则的规定较为严苛, 公司方及/或创

始人可能面临较高的举证责任, 最终能否得到支持存在一定不确定性, 建议寻求专业律师结合

个案案情具体分析。 

 

(2) 情形二: 公司尚未递交上市申请, 或已递交申请但监管部门未明确系因红筹架构而不予批准上

市 

 

➢ 交易文件约定的上市日期已到, 公司未提交上市申请, 投资人行使回购权, 或虽提交上市

申请但最终并非因红筹架构而不被批准上市, 股东特殊权利恢复后, 投资人行使回购权。 

 

该种情况下, 如公司及/或创始人以不可抗力/合同受挫原则等类似规定主张免责, 投资人很可

能认为该种情况难以确定系红筹架构监管意见的变化导致了公司无法按期上市, 而是由于公司

自身情况或公司、创始人存在过错导致了无法按期上市, 因此公司方仍应按约履行回购义务。 

 

如无充足证据证明监管意见的变化与公司无法按期上市之间的因果关系 , 公司方及/或创始人

被认定要履行回购义务的可能性较大, 建议寻找专业律师结合个案案情做进一步的分析。 

 

◆ 以上仅为两种特别情形的探讨, 因实践中交易文件的约定不尽相同, 个案案情差别较大, 回购

条款具体如何执行以及司法裁判机构如何认定, 仍应在个案中具体讨论。 

 

三. 如果决定拆除红筹架构, 投资人应注意什么风险, 如何保障回购权利? 

 

(1) 如果各方协商一致决定拆除红筹架构, 投资人应注意权利的衔接, 也即境内的交易文件是否全

面承继了投资人的回购权, 条款约定是否符合投资人的商业诉求。避免境外交易文件已终止, 而

境内交易文件尚未签署/生效, 从而导致投资人失权的情形;  

 

(2) 在拆除红筹架构的过程中, 避免作出放弃回购权利的意思表示。如要签署股东会决议、董事会

决议或其他相关协议时, 应注意文件内容, 留意是否有豁免回购义务的相关表述。在与公司或

创始人沟通的过程中, 尽量避免放弃回购权或类似意思表示的书面留痕;  

 

(3) 境外 SHA 等交易文件通常约定适用香港法等境外法律, 其对公司回购自身股权并无太大限制, 

但如回到境内架构, 根据中国内地公司法, 公司回购自身股权需以减资为前提, 难度较大。因此, 
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投资人可根据具体商务需求, 在与公司方沟通境内协议的时候决定是否扩大回购主体, 比如将

创始人也作为回购义务人之一。 

 

站在公司方及创始人的角度, 如投资人提出该等要求, 公司方及创始人也可以坚持境内交易文件镜

像反映原有交易文件安排, 或虽同意承担回购义务但要求严格设置创始人责任上限等。 

综上, 在当前监管审查趋严的背景下, 红筹架构港股上市路径的不确定性显著增加, 直接影响投资

协议中回购权的触发与执行。建议各方保持积极沟通, 协商确定解决方案, 以实现共赢。如届时发生

争议, 应保留好相关的证据, 并寻找专业律师根据具体案情进行分析并提供专业意见。 
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