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对赌协议实务系列（十） — 目标公司破产对股权回购的影响 

作者：刘静丨马晨轩丨齐瀚葳1 

近年来，随着市场环境的变化，我国企业申请破产重整案件的数量呈现爆发性的增长趋势；同时，由于

多数股权回购以目标公司在一定期限（大多数在 3-5 年之间）内完成上市为回购条件，客观上面临着目标公

司经营失败的风险。在越来越多的案例中，当回购条件达成、投资人有权主张目标公司/创始股东回购股权

之时，目标公司可能已经面临破产风险或已经进入破产程序。在此背景下，本文对现有的司法实践进行分

析，对目标公司破产重整程序可能对股权回购产生的影响和风险予以回应，以期为投融资双方提供更多的实

务借鉴和参考。 

未免疑义，本文仅讨论目标公司破产的情况对投资人回购权的潜在影响，不涉及创始股东或投资人破产

的情形。 

一、回购义务人为目标公司 

（一） 问题的提出 

随着 2019 年《全国法院民商事审判工作会议纪要》（下称“《九民纪要》”）确定了根据《公司法》

第 142 条关于股份回购的强制性规定进行审查，如目标公司未完成减资程序则驳回投资人诉讼请求的

裁判规则，司法实践中投资人要求目标公司进行回购的难度本身较大。 

但根据我们的经验，虽然要求目标公司进行股权回购获得支持的难度较大，但也并非完全没有争取

的可能性；且另一方面，实践中部分对赌条款已经开始采取约定目标公司未能减资回购后的违约责任的

替代性保护措施，并已经得到了部分案例的支持，而目标公司进入破产程序有可能影响此类替代性权利

的行使。 

因此，在回购义务人为目标公司的情况下，破产程序对投资人回购权的影响仍有研究的价值和必

要。 

（二） 目标公司破产情况下对股权回购的裁判思路 

根据我们的检索情况，司法实践中，在目标公司已进入破产程序的情况下，要求目标公司股权回购

的裁判思路包括以下几类： 
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1. 仍按照《九民纪要》确定的一般思路进行裁判  

如（2020）粤 03 民终 12735 号案件中，深圳中院未对目标公司进入破产程序的问题予以回应，而

是直接按照《九民纪要》的思路进行了审查，认为投资人应当遵守《公司法》的强制性规定，依法定程

序履行减资手续后退出，不能违法抽逃出资。由于投资人未提供证据证明目标公司已依法定程序履行减

资手续，法院未支持投资人要求目标公司回购的诉讼请求。 

2. 认为进入破产程序导致目标公司不能履行回购义务 

如（2020）沪 01 民终 4687 号案件中，上海一中院认为：由于目标公司进入破产清算程序，基于保

护公司债权人利益的原则，目标公司已无法完成相应的减资手续。因此，目标公司对于对赌协议履行不

能，故不予支持投资人要求目标公司履行回购义务的诉讼请求。 

3. 认为破产管理人有权解除对赌协议不再履行回购义务 

《中华人民共和国企业破产法》（“《破产法》”）第 18 条规定：“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。” 

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，也承担着转

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的股权转让部分），进而无需承担回购义务，

通常不会导致解除在先的股权转让或增资法律关系，且由于投资人仍持有目标公司股权，法院可能认为

投资人未遭受实际损失，进而也难以支持投资人损害赔偿的主张。如在类似的回购义务人破产的案例

（2021）津民终 169 号案件中（注：该案例破产的回购义务人为目标公司股东而非目标公司，但在解除

协议问题上，两者应不存在本质区别），天津高院认为：“回购”兼具权利和义务，对投资人而言，转

让股权是义务，收取价款是权利；对回购义务人而言，支付价款是义务，取得股权是权利。因此，法院

认定股权回购协议为双方“均未履行完毕的合同”，判令管理人有权解除合同，驳回了投资人的全部诉

讼请求。但由于司法实践中的类似案例样本相对较少，有关争议处理的统一裁判思路还有待进一步观

察。 

（三） 不同裁判思路法律后果的区别 

尽管仅就目标公司是否承担股权回购义务问题而言，以上三种裁判思路的结果均一致，在主流裁判

思路本来就是审查目标公司是否履行减资手续的情况下，目标公司是否进入破产程序似乎影响不大。 

但另一方面，仅约定目标公司承担股权回购义务系一种较为简单的回购约定方式。随着投融资条款

的磋商和约定越来越复杂，在特定的回购条款下，目标公司是否进入破产程序仍然有可能对投资人的其

他实际权利产生巨大的影响，具体包括： 

1. 如回购条款约定创始股东对目标公司的回购义务承担连带责任，进入破产程序导致回购协议解除，

则创始股东的连带责任也难以得到支持 

在少数股权回购案例中，部分回购条款约定目标公司承担回购义务，而创始股东为目标公司的回购

义务承担连带保证责任或提供担保。在一般情况下，目标公司虽然因未履行减资手续而不能履行回购义

务，但回购条款本身有效且具有履行的可能性。故如（2019）粤 03 民终 25530 号案件等，多数法院仍

会支持创始股东就支付回购价款的义务承担连带责任。 
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相反，如果目标公司进入破产程序且管理人行使解除权解除了股权回购协议，则此类约定中承担连

带责任或担保义务的创始股东作为从债务人，不能代替回购义务人成为股权的受让方，其承担责任的基

础自然也不复存在。在前述（2021）津民终 169 号案件中，天津高院即以此理由，免除了就回购义务提

供连带责任保证的实际控制人的责任。 

2. 在目标公司因破产不能进行回购的情况下，回购条款约定目标公司未能履行回购义务的违约责任

也更难获得支持 

面对《九民纪要》出台后要求目标公司履行回购义务需要履行减资手续的客观困难，部分回购条款

会变通地约定目标公司未能按约履行回购义务的违约责任。类似条款的效力亦已得到了部分法院的认

可，如（2021）京民终 495 号案件中，北京高院即认为：目标公司未能及时履行减资程序违反了回购协

议的附随义务，导致其未能在约定时间内足额向投资人支付回购价款，目标公司应承担因未及时履行合

同义务而产生的迟延履行违约责任。 

但是，在目标公司破产的情况下，目标公司不履行回购义务的原因从“未能及时履行减资程序”转

变为“依法不能进行减资或解除合同”。因此，法院在目标公司破产的情况下可能会更倾向于保护债权

人的利益，认为目标公司客观上履行不能不属于违约，投资人无权主张目标公司承担违约责任。类似的

如（2020）浙 0282 民初 6720 号案件中，法院认为投资人主张目标公司所承担的违约责任属于公司与股

东之间的投资争议，基于股东与公司风险共担原则、资本维持原则等基本原则，目标公司对股东应承担

的民事责任不能优于公司债权人，故不予支持投资人就违约责任确认破产债权的主张。 

二、回购义务人为创始股东 

（一） 问题的提出 

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。从

约定股权回购的目的来讲，投资人要求创始股东回购，实际上是希望能够退出公司、取得投资回报。因

此从投资人的角度出发，目标公司是否破产应不影响创始股东的回购义务。但另一方面，由于《破产法》

等相关法律法规存在诸多特殊规定，创始股东一方可能援引该等特殊规定进行抗辩，以目标公司进入破

产为由避免承担其回购义务。 

因此，本部分梳理了目标公司破产而回购义务人为创始股东的相关案例，就创始股东的抗辩点和法

院的认定方式予以梳理。 

（二） 仅目标公司进入破产程序，通常不足以免除创始股东的回购义务 

1. 回购义务人包含创始股东的，目标公司破产管理人无权解除创始股东与投资人的股权回购关系 

多数情况下，回购协议的当事人可能既包括投资人、创始股东，也包括目标公司，则负有回购义务

的创始股东可能抗辩由目标公司解除案涉回购协议，进而创始股东亦不再承担回购义务。 

我们认为，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。如（2020）粤民申 11917 号案件中，广东高院

即认为：本案中未履行完毕的主要义务是创始股东的回购义务，并非进入破产程序的目标公司义务，不

符合《中华人民共和国企业破产法》第十八条规定的管理人行使解除权的范围。 
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2. 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创始股东的回购义务履行不

能 

《民法典》第 72 条规定：“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变更与回购相应的股权变更登记属于与清算无关的活动为由，抗辩其回购

义务履行不能。 

就此问题，在前述（2020）粤民申 11917 号案件中，法院认为：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，未支持回购义务人的该项抗辩。 

3. 如约定创始股东为回购义务人，目标公司为股东回购义务提供的连带责任保证仍可能得到认可 

关于目标公司对创始股东的回购义务承担连带责任的约定是否有效的问题，我们此前在本系列文

章《对赌协议实务系列（四）— 目标公司对回购义务人承担连带责任的约定有效吗？》中已经有过详

细的讨论，实践中不乏支持目标公司对回购价款的支付义务承担担保责任且无需履行减资程序的案例。 

在目标公司破产的情况下，尽管同样是要求目标公司承担责任，但《破产法》及相关法律规定均未

对目标公司提供此类担保作出限制。因此，如法院认为目标公司可以为股东回购义务提供连带责任保

证，则即便目标公司破产，该保证责任也可以作为普通债权进行申报。如（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。 

（三） 如目标公司已因破产而注销，投资人要求创始股东回购构成履行不能 

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。 

如（2022）浙 04 民终 1193 号案件中，法院指出：现目标公司已经破产清算，而投资人作为目标公

司的股东也参与了清算过程，投资人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，投资人要求其他股东回购股权客观上也无法履行。因此，法院对投资人要求股东回购的诉讼请求不

予支持。 

需要注意的是，上述案例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。 

三、结论及建议 

综上所述，尽管目标公司进入破产程序的情况对投资人回购权的整体影响有限，但在特定情况下，仍有

可能影响到投资人的核心利益，产生进一步的风险，具体而言： 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653109943&idx=1&sn=5ca709f38af613c4b698b7c609dc63ae&chksm=bd1c2f168a6ba6008c38cdddc3614502a3ff650c9d6ab438a8b8eb5d9f8d647830c89b671e41&scene=178&cur_album_id=2303760310132162563#rd
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1. 如回购义务人为目标公司，则破产程序将导致回购义务履行不能，进而导致基于目标公司回购义

务的担保责任、违约责任等均难以得到支持； 

2. 如回购义务人为创始股东，目标公司破产程序虽原则上不影响投资人行使回购权，但一旦目标公

司注销完毕，则投资人要求回购的基础丧失，其回购权很可能无法得到支持。 

针对上述风险，我们建议投资人密切关注目标公司的经营状况，设计合理的回购条款，如发现目标公司

已被申请破产或存在破产风险，则有必要第一时间行使回购权，以尽可能保障自身的合法权益，避免受到破

产程序的不利影响。 
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