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我们曾在《有限责任公司有权回购员工激励股权吗？》一文中讨论过股权回购问题
，主要涉及的是有限责任公司以股权激励的方式转让给员工的股权，是否能够通过
协议回购的问题。本文将再次讨论有关股权回购的问题，但回购双方不是公司与员
工，而是融资方和投资方，融资活动中的股权回购有什么样的特点，回购协议是否
有效，需要注意什么法律风险？本文将做简单介绍。

融资在近年来是个很火的词，小到初创公司，大到上市公司，言必称融资，融资难
、融资成本高是许多企业无法言说的痛。股权融资作为融资方式的一种，在这些年
很受初创公司，尤其是高新技术、IT、互联网行业公司的追捧。而通过私募股权融
资来达到扩充企业资金，完善公司治理结构是众多公司期望达到的目标。然而，私
募投资者的投资目的毕竟是取得回报，除了在投资前的项目考察、甄选外，通过协
议来确保自己在合适的时机安全退出并获得预估的回报，是其关注的重点。私募投
资作为以退出为导向的行业，一般会首选通过公司上市后从二级市场出售股票退出
套现，赚取远高于购入股权价格的差价而实现盈利，但公司是否上市，能否上市以
及是否能够达到预期经营目标终究是未知数，因此，作为投资人必然会考虑当预期
不能实现的情况下，如何“全身而退”的问题。这往往会涉及到股权回购。

融资协议中一般都会涉及回购条款，所谓股权回购，是指投资人在一定条件下可以
要求被投资企业或者被投资企业股东按照一定的价格回购其所持有的股权。

回购条款涉及两个方面的问题尤为值得关注。第一是回购本身是否有效的问题，第
二是回购价格是否合理的问题。
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关于回购价格是否合理的问题。

对于投资人能否要求回购对象按照回购条款中的约定的价格回购其持有的股份，由
于条款内容存在差异，法院认定不一。

如前案，双方在投资协议中约定“以其全部投资价款3000万元及自从实际付款支付
日起至新方向公司实际支付回购价款之日按年利率15%计算的利息”，法院最终确
认该回购价格
的合法性和合理性，予以支
持。但也有法院在双方符合联营
的构成要件的情况下将这种“不承担风险，只享受收益“的条款认定为”保底条款
“，进而被认定无效。

另外，还有一些法院将回购条
款中的投资收益认定为违约金，则“投资收益”将会因为过高而被调低。
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