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在红筹对赌纠纷中, 各方常见的争议多源于交易文件缺乏约定、

约定模糊或条款冲突等缺陷, 由此导致各方在回购主体、回购责

任范围、回购方式、回购前置程序等方面产生较大分歧。我们在

此前的文章《红筹架构下回购权行使: 开曼公司常见抗辩理由与

风险分析》中已详细介绍了开曼公司常见的抗辩理由及应对措施。

本文仍然以控股公司为开曼公司, 境外投资协议约定适用香港

法为例, 从争议解决视角分析交易文件起草的注意要点, 以及产

生争议后的风险缓释措施, 供各方参考借鉴。 

 

1. 回购条款 VS保护性条款 

 

在投资协议中, 投资人与公司、创始人各方在保护性条款

(Protective Provisions)部分通常会约定公司相关事项需要经

投资人同意, 其中包括公司回购自身股份的情形, 比如:  

 

 The following acts of any Group Company shall require the 

prior written approval of the Series A Majority, the Series 

B Majority and the Series C Majority:  

 

… … any action to cause any Group Company to 

repurchase or otherwise acquire, directly or indirectly, 

through subsidiaries or otherwise, its securities…… 

 

根据以上保护性条款, 公司回购其股份需要各轮优先股股

东多数的书面同意, 该条款并未明确排除回购条款项下的

公司回购, 此时, 如投资协议中的回购条款也未明确投资人

要求公司回购可豁免适用保护性条款, 则公司可能依据该

保护性条款进行抗辩, 认为投资人要求回购未经股东会决

议并获各轮优先股股东多数同意, 因此公司无需履行回购

义务。仅从表述上看, 该条款可能被理解为各方就投资人的

回购权增加了一个前提条件, 实践中在后顺位的投资人也

可能不会同意在先顺位投资人行使回购权, 以免公司剩余

财产不足以回购在后顺位投资人的股权。 

红筹回购风险防范:  

交易文件关键条款的起草及争议发生后的风险缓释 

作者: 黄海 | 杜梦洋 | 郑伊然 | 邓燕 
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有鉴于上, 我们建议:  

 

➢ 对投资人建议 

 

(1) 在投资协议谈判、签署阶段, 建议在保护性条款中约定排除适用回购情形, 以减小公司未来抗辩

的可能, 比如:  

 

 ……any action to cause any Group Company to repurchase or otherwise acquire, directly or 

indirectly, through subsidiaries or otherwise, its securities……other than the redemption of the 

shares as provided in the Article [ ](回购条款)…… 

 

争议发生后, 如公司提起该抗辩, 投资人可主张投资协议明确约定了回购条款, 保护性条

款与回购条款分属协议不同章节, 保护性条款所列情形系指除回购以外的其他公司回购自

身股份情形;  

 

(2) 投资协议中的回购条款已经全体股东同意并签署, 应视为全体股东均同意回购事宜, 因此在回

购条件触发后, 无需再次征求股东同意, 任一投资人都可以立即行使回购权;  

 

(3) 保护性条款的目的是进一步的保护投资人的权益, 而非为投资人行权设置额外的障碍, 因此从

该条款目的来看, 也不应理解为包括回购情形。 

 

➢ 对公司方建议 

 

(1) 在投资协议谈判、签署阶段, 根据各方商业意见, 可考虑在协议中明确约定如触发回购, 则届时

在公司全体股东就回购作出股东会决议后, 投资人才能要求公司回购;  

  

(2) 在争议发生后, 公司可向仲裁庭提出全体股东未就公司回购做出股东会决议, 或公司回购未经

其他优先股股东同意, 因此公司无需履行回购义务等, 并聘请相关法域的法律专家做进一步论

述及分析。 

 

2. 创始人回购责任 

 

投资协议中, 要求创始人承担回购义务时可能会进一步约定创始人回购责任的上限, 如以其持有的

普通股为限, 比如:  

 

 To avoid doubt, only the Ordinary Shares held, directly or indirectly, by the Founder (including all 

associated rights and interests such as dividends and distributions) may be used to redeem any 

Preferred Shares, and no other assets of the Founder shall be used for such purpose, in each case, 

without the Founder's prior written consent. 
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根据上述约定, 如触发回购, 投资人可主张创始人作为回购义务人, 此时创始人可抗辩其回购义务

仅限于其所持有的普通股, 而不得涉及任何其他资产。 

 

但上述笼统约定并未明确创始人应如何以其持有的普通股向投资人承担回购责任, 未来发生争议时, 

各方在创始人的个人回购责任层面可能产生较大分歧, 比如: 投资人是否必须要求创始人将普通股

进行拍卖, 所得价款用于支付回购款?或创始人是否有权向第三方协议转股, 所得股转款用于支付回

购款?或创始人是否可以直接要求以物抵债, 将普通股转给投资人用于履行回购义务(如可行, 则此

时投资人亦应将其被创始人回购的优先股转让予创始人, 由此可能导致投资人取得普通股而创始人

取得优先股, 进而引发类似“换股”的问题)? 

 

因交易文件中缺乏创始人以普通股履行回购义务的方式或步骤, 届时双方均需向仲裁庭说明该条款

应如何理解以及具体适用, 以及聘请香港、开曼法律专家进一步发表专业意见。 

 

我们建议, 在回购条款等重点条款的起草过程中, 各方应尽可能地使用更为清晰、具体的表述, 以减

小后续产生争议的风险。 

 

3. 多份交易文件中的回购条款、争议解决条款应注意什么? 

 

红筹架构中的回购条款可能在股东协议、公司章程等不同文件中均有约定, 在起草时应注意协议条

款的一致性。如存在遗漏或冲突, 后续发生争议时, 各方还需就案件适用哪份协议、仲裁庭是否有管

辖权等问题进行论述, 甚至还需聘请香港、开曼法律专家提供专业意见, 导致案件程序的延长, 增加

投资人的维权成本。 

 

关于交易文件中的争议解决条款, 为避免后续的管辖权争议, 多份交易文件中的争议解决条款也应

保持一致, 如约定适用香港法, 由香港国际仲裁中心(HKIAC)管辖。各方还可以进一步约定仲裁庭的构

成, 如约定三人庭或独任庭(程序和费用会有不同), 限定仲裁员的国籍、要求仲裁员熟悉内地法律或

红筹架构交易等等。因未来发生争议, 仲裁员的背景对理解红筹回购类纠纷的案件事实较为重要, 而

实践中部分投资人或公司均未关注这一问题, 各方可以考虑在交易文件的争议解决条款中对仲裁员

的背景进行较为具体的约定, 以便届时双方争议能够得到更为妥善的解决。 

 

综上, 红筹回购纠纷因其涉及跨境、多法域、交易主体存在多层架构设计等特性, 天然具有较高的复

杂性和不确定性。各方在交易文件的起草阶段即应充分考虑未来可能产生的争议, 严格把控条款表

述。争议发生后, 各方可从协议解释、条款目的、商业背景等多维度切入, 并聘请专业律师协助采取

风险缓释措施, 以维护自身合法权益。 
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