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近年来, 大量企业经营不善, 导致投资人和目标公司所签署投资

协议项下约定的清算事由触发或与回购情形同时触发, 然投资

人实际要求清算或回购时, 却面临诸多障碍。本文结合现行司法

实践, 就投资人退出的相关风险进行分析, 供各方借鉴参考。 

 

1. 如无特别约定, 目标公司清算并不必然导致投资

人丧失回购权 

 

如发生清算事由, 投资人同时行使回购权的, 目标公司或创

始股东常以公司解散清算为由进行抗辩, 拒绝履行回购义

务。但实际上目标公司进入清算程序并不必然影响投资人行

使回购权。 

 

实践中回购义务人通常分为两类: 目标公司、创始股东。 

 

➢ 如约定目标公司回购, 根据《九民纪要》确立的审判规

则, 在目标公司未完成减资程序的情况下, 投资人无

权要求回购, 因此实践中要求目标公司回购本身难度

较大, 如发生公司解散清算事由, 再行要求公司减资

更为困难, 本文对该种情况不做过多分析。 

➢ 如约定创始股东回购, 通常情况下目标公司进行清算

并不影响投资人行使回购权。但因《公司法》《破产法》

等对公司清算存在特别规定, 投资人在行权时仍需注

意规避相关风险。 

 

(1) 法律并未禁止在清算中公司的股权转让 

 

现行法律并未明确禁止进入清算阶段公司的股权转让。

2018 年修订的《公司法》第一百八十六条规定, 清算期

间 , 公司存续 , 但不得开展与清算无关的经营活动

(2024 年 7 月 1 日生效的《公司法》保留了该条规定)。

实践中, 存在公司或创始股东主张股权转让与清算无

关, 因此投资人无权要求回购。 

目标公司发生清算事由对投资人退出的影响 

作者: 黄海 | 杜梦洋 | 郑伊然 

 



    
 

2 
 

 

通力法律评述 | 争议解决 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

对于该问题, 在(2020)粤民申 11917 号案件中, 法院认为“管理人配合协助办理股权回购事宜亦

属于结清、解决瑞晶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《破产法》

并未禁止股东转让破产清算企业的股权”。在(2023)粤 06 民终 4350 号中, 法院亦支持了当事人

要求回购已破产企业股权的诉求。因此, 目标公司已进入清算程序并非拒绝回购的合法理由。 

 

(2) 目标公司管理人无权解除股东之间关于股权回购的约定 

 

如目标公司进入破产清算, 根据《破产法》规定, 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。但如约定股东之间的回购义务, 并不包含目标公司, 

则管理人无解除权, 投资人仍然可以要求创始股东回购, (2020)粤民申 11917 号案亦确认了该观

点。 

 

(3) 在目标公司完成注销后, 投资人再行要求回购视为履行不能 

 

在回购条件触发后, 如投资人未及时行使回购权, 目标公司清算后又注销的, 存在回购标的灭

失, 回购权事实上履行不能的风险。在(2022)浙 04 民终 1193 号案件中, 法院即认为目标公司已

注销, 投资人要求回购客观上履行不能, 未支持投资人关于回购的诉求。 

 

因此, 目标公司清算并不必然阻碍投资人行使回购权, 但建议在回购条件触发时, 投资人尽快

行权, 尽早完成股权转让, 以免目标公司注销导致回购权事实上履行不能。 

 

2. 严格把关清算条款表述, 避免投资人丧失回购权 

 

在我们曾经办理过的一个案件中, 投资协议约定的回购条件为“公司的公允价值低于 2 亿元人民币”, 

如该条件触发, 则投资人有权要求创始股东回购。投资协议约定的清算条款为 “在发生以下任一事

由(“清算事由”)时, 除非各方另有约定, 本协议提前终止, 且公司清算并解散: a)公司在任何会计年

度内因不可抗力事件以外的原因遭受重大亏损, “重大亏损”指在该会计年度亏损额总计达到或超过

公司上一会计年度净资产的 50%或公司注册资本的 50%……” 

 

因目标公司经营不善、连年严重亏损, 资不抵债, 创始股东也放弃管理公司, 投资协议约定的回购条

件以及清算事由均触发。后投资人提起仲裁要求创始股东回购股权, 而创始股东认为根据清算条款, 

投资协议已经终止, 公司应解散清算, 因此无需履行回购义务。 

 

该案最终和解结案, 但投资协议的相关约定对投资人的风险显而易见。建议起草投资协议条款时, 考

虑以下几点:  

 

(1) 明确要求清算为投资人的权利 

 

除法定的清算事由外, 如在投资协议中增加约定的清算事件, 建议表述为当约定的清算事件发

生时, 投资人“有权”要求公司清算, 而非公司“应当”进行清算, 将要求公司清算约定为投资
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人的权利而非必须配合清算的义务, 避免一旦发生清算事件公司就应直接清算, 造成不可控制

的局面。 

 

(2) 注意清算条款与回购条款的相容性 

 

在投资协议中约定具体的清算事件时, 如目标公司发生重大亏损、无法经营等等, 建议注意与回

购条件是否重合, 也即该同一事件是否导致回购条件以及清算条件同时触发。如存在该种可能, 

建议将要求回购以及清算均约定为投资人的权利, 即投资人有权选择行使何种权利。同时尽量

避免出现如发生清算事件则投资协议终止的表述, 以免影响投资人回购权的行使。 

 

3. 在目标公司章程中同步约定清算事件, 以便投资人顺利退出 

 

将于 2024 年 7 月 1 日实施的《公司法》第二百二十九条规定了公司的几种解散情形: (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。 

 

实践中, 除前述法定解散事由外, 投资协议中通常会约定其他解散清算事件, 如目标公司在一定时

间内遭受严重亏损、无法经营等等, 但该等事件并未同步到公司章程中, 也即投资协议与公司章程就

公司清算事件的约定不一致, 此时如投资人仅依据投资协议下的约定清算事件起诉解散公司、实现

退出, 可能存在障碍。 

 

在(2020)沪 02 民终 782 号中, 法院认为“经事实审查, 摩洛公司(即目标公司)并未将当事人违反《投

资协议》, 致使投资目的无法实现作为解散公司的事由在公司章程中作出规定。《投资协议》仅为投

资各方在成为公司股东前的内部约定, 而公司章程在行政管理部门登记备案时起即具有对外公示效

力, 在《投资协议》约定内容未明确载入公司章程的情况下, 投资方成为公司股东后, 应首先受到公

司章程和《公司法》规定的约束, 而《投资协议》的约定并不当然与章程具有相同的效力, 故股东不

得以其他股东违反《投资协议》为由作为主张解散公司的依据……李安林主张解除摩洛公司既无公

司章程规定为据, 亦未提供充分证据证明公司已符合法定解散条件, 故一审法院对其诉请不予支持

合法有据”。 

 

结合上述裁判观点以及相关法律规定, 我们倾向认为公司的解散清算涉及对外债权债务的处理, 应

以具有对外公示效力的章程约定为准, 在章程没有约定的情况下, 投资人仅依据《投资协议》下的约

定清算事件起诉要求强制解散公司风险较大。 

 

因此, 建议投资人将《投资协议》中约定的特殊解散清算情形同步落实在目标公司章程中, 如届时发

生相关情形, 可依据《公司法》规定的“公司章程规定的其他解散事由出现”, 要求解散公司, 实现

退出。 
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综上, 股权投资中, 相关各方通常都会对回购对赌等核心条款进行重点关注和谈判, 但目标公司解

散清算条款其实也是投资协议项下非常重要的条款, 建议投资人在尊重各方商业谈判基础的前提下, 

严格把控相关条款表述, 最大程度减小相关风险, 实现项目顺利推出。 
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