
案情回顾

2019 年 8 月， 本案各方当事

人与案外人共同签订 《增资协议》

和《增资补充协议》。 《增资协议》

约定： 王某某投资 600 万元， 获得

增资后标的公司 3%的股权。 其中，

投资款中超过认缴新增注册资本的

部分计入标的公司的资本公积金。

《增资补充协议》 第 4.1 条约定了

投资人的投资退出机制， 第 4.3 条

列举了 20 种触发股权回购的情形。

2019 年 9 月 12 日， 王某某向

标的公司支付 200 万元投资款。

2020 年 1 月 14 日， 办理了工商变

更登记， 王某某登记成为股东， 持

股比例为 3%。

原告王某某向一审法院诉讼请

求： 标的公司的创始股东共同回购

其持有的目标公司 3%的股权并支

付股权回购款 750 万元及逾期支付

违约金。

法院经审理认为， 本案的主要

争议焦点为： 一、 王某某请求股权

回购的前提条件是否成就； 二、 王

某某请求创始股东履行股权回购义

务的理由是否成立； 三、 王某某有

权请求回购股权的对价计算方式。

关于焦点一， 各方签订的协议

中并未约定股权回购需以“本次交

易完成” 为前提， 且创始股东和标

的公司在王某某均未足额支付投资

款的情况下， 未履行催告义务即办

理了股权变更登记。 此外， 王某某

实际已支付的投资款 200 万元高于

其本次投资认缴的新增注册资本

33.3333 万元， 能够满足股东出资

的基本要件。 因此， 王某某本案股

权回购请求的前提条件已成就。

关于焦点二， 王某某于 2022

年 1 月 29 日送达的回购函， 已明

确作出要求创始股东回购股权的意

思表示， 且创始股东存在未实缴货

币出资、 设立与标的公司存在相同

或相似业务的公司、 为案外人承担

连带担保责任等触发股权回购情形

的行为。 故王某某部分请求回购股

权的理由已成立， 创始股东应按约

履行回购义务。

关于焦点三， 王某某虽有权请

求创始股东回购其持有的标的公司

3%股权， 但其实际出资额为 200

万元。 如果仍按约定的投资金额为

基数计算回购价格， 则与实际投资

的注册资本和溢价款无法对应， 权

利义务严重失衡， 故应当以实际出

资款 200 万元作为计算回购款的基

数。 且三位创始股东均未在收到回

购通知后 15 日内履行付款义务，

构成违约， 应自 2022 年 2 月 14 日

起支付逾期付款违约金。

未完全出资股东回购权的

实践处理方式及现实困境

投资人未完全履行其出资义务

时能否要求履行回购义务在实践中

可参考案例较少， 加之对股权回购

权的性质、 回购条款的有效性与公

司资本维持原则、 履行回购程序先

后等限制问题尚未厘清， 现有的

《公司法》 及司法解释亦未关注到

相关问题， 导致未完全履行出资义

务投资人在行使股权回购的过程中

存在现实操作难题。

对于未完全出资股东是否有权

要求进行股权回购， 实践中主要有

两种观点。 第一种观点是股东未完

全履行其出资义务时， 处于权利受

限的情况， 股东权利只能有限行

使。 即股东履行完毕其出资义务，

是要求股权回购的前提。 第二种观

点是股东虽未完全履行其出资义

务， 并不影响其享有股权回购的权

利， 只要满足股权回购的情形， 即

可要求回购。 从目前的司法实践来

看， 主流观点均认定即使股东未完

全出资， 也可以享有要求股权回购

的权利， 不过是否存在权利受限、

受限到什么程度、 是否需要满足其

他程序要件并未明确。 《民法典》

合同编、 《九民纪要》 以及现行法

律中均未对该问题进行明确的约

定， 存在法律适用空白的情况。 基

于司法实践中对该问题的不同处理

方式以及适法困境， 需对该问题进

行详细分析。

行使股权回购权的性质分

析及前提条件

（一） 股权回购权的性质本质

上是请求权

虽理论上对于股权回购权是属

于形成权还是请求权尚有争议， 但

笔者认为， 在目前的司法实践中应

将股权回购权定性为一般债权请求

权， 无为其创设形成权的必要。

司法实践中， 合同双方对于股

权回购的约定并不相同， 因此在个

案中也会导致股权回购权的性质和

行权期限产生差异。 具体而言： 1.

回购义务人约定了明确的履行期

限， 一般认定为请求权并适用诉讼

时效。 2.未约定义务履行期限， 大

部分法院也将股权回购权视作请求

权。 自投资人首次要求履行义务的

宽限期届满之日或自回购条件成就之

日起计算诉讼时效。 从债权请求权的

性质来看， 有明确的履行期限和履行

方式， 当权利无法实现时， 债权人可

要求对方按照严格的期限和方式来履

行义务。 股权回购权也具有该性质，

即投资人与目标公司股东通过协议约

定， 当某种条件成就时， 股权回购的

履行方需在一定合理期限内履行回购

的义务， 因此应当认定股权回购权是

一种请求权。

（二） 行使股权回购的前提条件

需成就

在明确股权回购权是一种请求权

的基础上， 投资人要求股权回购需满

足行权前提。 股东行使股权回购的形

式主要有三种， 第一种是法定回购，

即现行 《公司法》 第 89 条项下规定

的三种情形。 第二种是约定回购， 基

于双方当事人之间的合同约定， 只要

不存在合同无效的情形， 在满足合同

约定的情形下即可按约定行使回购

权。 第三种是基于《公司法》 司法解

释（二） 第 5 条中规定的经当事人协

商一致后的解散公司之诉。

司法实践中， 投资人与目标公司

及创始股东之间要求股权回购的纠纷

多是约定回购， 即当事人之间通过协

议明确约定了触发股权回购的情形以

及要求股权回购的条件。 因此探讨前

提是满足合同约定的行使回购权的条

件。 一方面， 若各方签订的协议未明

确投资人主张行使回购权需以完全出

资到位为前提， 并已办理了股权变更

登记， 即以实际行动确认投资人请求

股权回购的前提条件已成就。 另一方

面， 协议中约定触发股权回购的具体

情形， 是当事人意思自治的表现， 在

不违反法律法规的情况下， 双方当事

人均应遵守协议约定。

对未完全出资的股东回购

权进行合理限制

按照 《公司法》 的立法宗旨， 投

资人及时完整履行了出资义务， 就相

应获得合法股东身份。 但若未及时缴

纳全部出资， 相应权利应当受到合理

限制甚至完全丧失。

（一） 未完全出资对于股东自身

权利的影响

依据 《公司法》 司法解释 （三）

第 16 条的规定， 在股东未完全履行

出资义务时， 对其利润分配请求权、

剩余财产分配请求权等股东权利作出

相应的合理限制。 在股东未完全出资

的情况下， 为了维护公司经营顺利开

展以及保证对其他股东的公平， 应对

股东的自益权进行合理的限制。

除此之外， 未完全出资还会影响

股东的表决权。 股东的表决权是股东

的一项基本权利， 既能保证人合性，

又能体现公司的一致意见， 不能被随

意剥夺或限制。 但在股东未完全出资

的情况下， 如果不进行限制将会导致

一些股东为了个人利益操纵公司决

策， 影响其他股东补足认缴资金的积

极性。

（二） 对未完全出资股东回购权

限制的程度

以出资额为限度限制未完全出资

股东的股权回购权是基于公平原则，

既保护了股东的合法权利， 保证其投

资金额与其认购的注册资本相对应；

又防止股东利用自身地位， 超限行使

股东权利。 同时， 对还未完全实缴出

资股东进行回购限制， 是为了进一步

保护债权人利益， 规避股东不缴纳出

资的风险。 由于股权回购请求权也属

于股东自益权的一种， 所以出资瑕疵

的股东想要行使该权利， 就应当受到

一定程度的限制， 即股东只能在实际

承担出资义务范围内行使权利。

未完全出资股东要求股权

回购情形的类型化分析

（一） 是否以履行公司程序性义

务为前提

在公司章程与各方协议并未特殊

约定的情况下， 如果公司和股东后续

能够履行相应的减资程序， 理论上可

以请求公司回购其股权。 如果股东未

完全出资， 但目标公司及创始股东未

履行催缴义务， 并召开股东大会将该

股东纳入股东名册并办理工商登记手

续， 就是以实际行动认可其股东身

份， 也不应当限制其行使股东权利。

换言之， 不应当将股东履行全部出资

义务作为股东请求股权回购的前置条

件。

（二） 股东出资是否存在重大瑕

疵

如果未完全出资股东已完成基本

出资义务， 在公司工商登记中已登

记， 并记载于章程和股东名册中， 而

且还实际参与了公司的经营与决策，

故即使其未完全出资， 也不应影响其

股东资格。 但如果股东出资存在重大

缺陷导致其所持股权受限时， 其不享

有股权回购请求权。 股东出资的重大

瑕疵是指股东只认缴未实缴， 或者实

缴部分未达到新增注册资本的资本金

的最低额度， 则难以认定该股东已经

初步履行其股东出资义务， 因此不应

享有股东权利， 进而不能主张股权回

购义务。 （作者单位： 上海市第二中

级人民法院）

□ 赵炜 夏一馨

投资人未完全履行出资义务， 能否按照协议要求目标公司履行回购义务？ 实践中， 这一情况可供参

考的案例较少， 且现行《公司法》 及司法解释未对这一情况出规定。 本文结合一则具体案例， 立足于股

权回购权的性质， 对未完全出资股东的回购权进行合理限制， 认定未完全出资股东应以其出资为限行使

股权回购权， 并进行类型化分析。
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