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A投资基金和B公司等关于股权回购协议争议仲裁案

案例综述[footnoteRef:0]： [0: 本案仲裁庭：签署裁决书的仲裁庭多数成员为首席仲裁员麻云燕女士和仲裁员鲁潮先生。
 本案经办仲裁秘书：华南国际经济贸易仲裁委员会（深圳国际仲裁院）蔡璐璐女士。] 

这是一个关于股权回购纠纷的典型案例。申请人A投资基金向标的公司溢价增资，并与标的公司控股股东第一被申请人B公司达成对赌安排。因标的公司未实现对赌目标，申请人与第一被申请人以及其法定代表人第二被申请人C进而签署了《股权回购协议》。后因第一被申请人未能完全履行回购义务发生争议，申请人遂向华南国际经济贸易仲裁委员会提请仲裁，主张被申请人支付欠付回购款（本金和利息）、违约金等费用。被申请人对约定的利息及违约金比例提出了异议，请求仲裁庭予以调整。
本案值得关注的地方在于，股权投资领域中，当事人之间约定的利息及违约金在多大比例范围内可以得到支持，以及两者是否可以同时主张等问题。仲裁庭基于对风险投资行业特点以及该领域资金使用特征的深刻理解，遵循当事人意思自治、诚信、公平原则，依法对上述问题作出了认定。
此外，本案在仲裁程序上值得注意的是，仲裁庭三位成员之间如存有不同意见，不影响裁决的正常作出。根据华南国仲仲裁规则规定，最终将以仲裁庭多数意见或首席仲裁员意见作出裁决，此案即为多数意见裁决。

一、 案件回顾
2012年9月2日，申请人A投资基金与第一被申请人B公司、标的公司签署《协议书》，申请人以人民币3,500万元向标的公司溢价增资，占其注册资本的7.608%。第一被申请人、标的公司作出了业绩承诺，如未达到，则申请人有权选择由第一被申请人按照约定的计算方式无条件补偿申请人现金或股权，必要时，可要求直接回购其股权。标的公司最终未达到承诺的业绩目标，且第一被申请人存在擅自要求标的公司承接控股股东债务、未按约定解除关联担保、未及时清理资金占用等严重损害投资人利益的情形，申请人遂要求作为标的公司控股股东的第一被申请人回购其股权。
2014年4月18日，第一被申请人与申请人签署《股权回购协议》，约定第一被申请人或其指定人回购申请人持有的标的公司7.6087%股权，回购对价为人民币3,500万元及相应利息。《股权回购协议》约定该人民币3,500万元及相应利息分三期支付：（1）第一笔共管账户内的人民币500万元及其相应利息在2014年4月25日前支付；（2）第二笔人民币1,500万元及利息，在2014年9月16日前支付；（3）第三笔人民币1,500万元及利息，在2014年12月31日前支付。
《股权回购协议》详细约定了利息及违约金的计算方式，并且约定第二被申请人C对第一被申请人的支付义务承担连带责任保证。截至申请人提交仲裁申请之日，第一被申请人支付了第一笔股权回购价款（投资本金及相应利息）共计人民币563.78万元，第二笔股权回购价款（投资本金及相应利息）及违约金合计人民币1,800万元，尚有部分第二笔股权回购价款尾款及违约金、第三笔股权回购价款（投资本金及相应利息）及违约金未支付。
申请人提出的仲裁请求如下：
1. 裁决第一被申请人向申请人支付欠付的股权回购价款（投资本金及相应利息）。股权回购价款中的利息计算方式为：应付的投资本金×16%×计息天数÷365天，计息天数从2012年9月17日计算至付清之日止，暂计至2015年3月10日欠付的股权回购价款为人民币23,260,575.40元；
2. 裁决第一被申请人支付申请人逾期付款违约金（以应付的股权回购款为计算基数，按每日万分之八，从约定应付之日次日起计至实际付清之日止，暂计至2015年3月10日，计人民币3,935,671.23元）；
3. 裁决第二被申请人对第一被申请人前述第1、第2项支付义务承担连带责任；
4. 裁决两被申请人共同向申请人支付仲裁前财产保全费用人民币5,000元及仲裁前财产保全担保费人民币100,000元；
5. 裁决第一被申请人承担申请人的律师代理费用人民币400,000元；
6. 裁决第一被申请人承担本案仲裁费用。
以上各项仲裁请求合计人民币27,701,246.63元。

二、双方观点
（1） 申请人观点
根据《股权回购协议》，第一被申请人在本案中负有回购义务，并且第二被申请人承担连带责任。两被申请人应依约支付第二笔股权回购价款尾款及违约金、第三笔股权回购价款（投资本金及相应利息）及违约金。

（2） 被申请人观点
1. 两被申请人系受迫与申请人签署《股权回购协议》。
2. 申请人申请的利息及违约金过高，违反法律规定，请求仲裁庭酌情下调。
3. 两被申请人认为申请人因人民币2,700万元的案件标的而申请查封其价值人民币3.6亿元的股权严重影响其上市进程及融资进展，对于申请人已支付的保全费、担保费、律师费，两被申请人只承担合理部分。

三、仲裁庭意见
    （一）关于协议的法律效力
仲裁庭审查了《协议书》、《股权回购协议》等法律文件，该等法律文件约定的事实清楚，法律关系明确。
仲裁庭认为，申请人与两被申请人基于初始投资协议建立的合同关系为投资合同关系。由于两被申请人未按照《协议书》约定达到承诺的业绩条件，且存在未依约解除关联担保、未及时清理资金占用及擅自实施承债事宜等违约行为，触发了《协议书》中有关申请人可以行使股权回购权利的条件。当事人双方经协商一致签署了《股权回购协议》，以了断《协议书》确立的投资关系。
《股权回购协议》经申请人、两被申请人及相关方有效签署，对股权回购事项约定清楚、明确，系申请人与两被申请人真实意思表示，两被申请人作为具有完全民事行为能力的企业法人及自然人，其有足够的能力识别该等条款，仲裁庭未发现上述《协议书》、《股权回购协议》等存在法律规定的无效或可撤销的情形，两被申请人未能提交相应证据证明其系受迫签署《股权回购协议》。仲裁庭认定上述《协议书》、《股权回购协议》合法有效，作为本案审理的主要依据。

（二）关于被申请人的违约责任
两被申请人尚有第二笔股权回购款尾款及第三笔股权回购款未支付。根据《股权回购协议》1.2条的约定，两被申请人应当依约支付股权回购款，根据《股权回购协议》1.3条的约定，两被申请人未按时如数支付股权回购款，存在违约行为，应当承担相应的违约责任。

（三）关于股权回购价款及利息的支付
关于第一笔人民币500万元，两被申请人认为处于共管账户，其无法动用，两被申请人不应承担利息。
仲裁庭认为，首先，《股权回购协议》第1.2条明确约定标的股权回购价格为投资本金及相应利息，其中划入共管账户中的人民币500万元投资金额及相应利息的计算方式为：人民币500万元投资金额×8%×（资金占用天数÷365天）。第一被申请人实际已基本按照约定支付了第一期回购款，标的公司向申请人出具的函件也明确提到“于2014年4月28日履行了第一期回购款5,637,800元”。现两被申请人否认其已实际履行的对其有约束力的协议，有违诚实信用原则，因此，仲裁庭对第一被申请人认为第一笔人民币500万元不应计息的主张不予支持。鉴于当事人双方对于第一笔股权回购款的支付没有其他争议，且申请人在代理意见中明确认可“第一笔人民币500万元及相应利息第一被申请人基本按约支付”，且没有在仲裁请求中提出继续支付少量欠付的金额，仲裁庭视为双方对于第一笔股权回购款没有争议，不再对第一笔股权回购款进行处理。
就第二笔股权回购价款尾款及第三笔人民币1,500万股权回购款及违约金的支付，第一被申请人认为，该等款项利息的起算点不应从投资之日起计算，应从双方确定的支付股权回购款之日起计算。
仲裁庭查明，根据《股权回购协议》第1.2条的约定，“人民币3,000万元投资金额及相应的利息计算方式为：人民币3,000万元投资金额×16%×（资金占用天数÷365天），资金占用天数为自人民币3,000万元投资金额支付至标的公司账户之日（即2012年9月17日）起至第一被申请人全部付清该人民币3,000万元回购价款之日止的实际天数。”前述条款明确约定利息起算点应从“资金支付至标的公司账户之日起算。”申请人与两被申请人达成的《股权回购协议》中，明确约定第二笔及第三笔股权回购价款对应的利率为16%/年，仲裁庭多数意见认为，从投资之日起计算的利息属于双方自愿协商确定的股权回购价格的一部分，应当尊重当事人的意思自治，认可该约定利率条款对当事人的约束力。申请人要求自资金到账之日起计算并支付利息有合法依据，仲裁庭予以支持。第一被申请人提出以约定的股权回购款支付之日起计算利息，实质是第一被申请人长期无偿占有申请人资金，不符合公平原则，与协议约定不符，仲裁庭不予采纳。

（四）关于违约金的支付
依据标的公司于2014年12月16日向申请人出具的函件以及相关证据，可以证明第一被申请人尚有第二笔股权回购尾款以及第三笔股权回购款未支付。仲裁庭认为，标的公司并非致函的适格主体，但结合第一被申请人与申请人提供的银行回单，显示股权回购款的付款人均为第一被申请人。鉴于第一被申请人系标的公司的控股股东的特殊身份，仲裁庭多数意见认为该函件所载内容是真实的，可以证明第一被申请人未按照《股权回购协议》第1.3条约定的时间按时如数偿付第二笔股权回购款和第三笔股权回购款，应当承担违约责任。
关于每日万分之八的违约金标准，两被申请人认为约定过高，请求仲裁庭予以调整。
仲裁庭多数意见认为，在两被申请人已经违约的前提下，该违约金标准系当事人专门就股权回购事宜进行磋商时达成的“第二次合意”，包含了对两被申请人前次违约的惩处以及对未来可能的再次违约的警示。双方约定了具体的计算方法和计算标准，约定清楚、明确，仲裁庭应尽可能充分尊重当事人的意思自治，只有在当事人约定的违约金满足相关法律法规规定的“过分高于”的标准，仲裁庭方可依法予以调整。《最高人民法院关于适用<中华人民共和国合同法>若干问题的解释（二）》第二十九规定，“当事人约定的违约金超过造成损失的百分之三十时的，一般可以认定为过分高于造成的损失。”
本案中，判断违约金是否属于“过分高于”的情形，需要首先认定实际损失。申请人与两被申请人均未提供相关实际损失认定的证据。事实上，在此类风险投资案件纠纷中，无论当事人双方是否有举证，都很难精确确定实际损失。就逾期付款违约金相关的法律规定，最高人民法院于1999年2月12日发布《关于逾期付款违约金应当按照何种标准计算问题的批复》和2000年11月15日《关于修改<最高法院关于逾期付款违约金应当按照何种标准计算问题的批复>的批复》明确规定，“对于合同当事人没有约定逾期付款违约金标准的，人民法院可以参照中国人民银行规定的金融机构计收逾期贷款利息的标准计算逾期付款违约金。中国人民银行调整金融机构计收逾期贷款利息的标准时，人民法院可以相应调整计算逾期付款违约金的计算标准。”该等最高人民法院的批复虽然对逾期违约金的计算作出规定，但该等批复也明确适用的前提为“对于合同当事人没有约定逾期付款违约金标准”，鉴于本案的违约金标准是当事人在原《协议书》基础上经过进一步的谈判后达成的，对违约金的约定是明确、清晰的，所以前述最高人民法院关于逾期付款违约金的确定标准批复对于本案并不适用。
仲裁庭多数意见认为，在申请人与两被申请人双方均未能提供实际损失认定证据的前提下，事实上无法准确界定实际损失。参考过往仲裁判例，多以同期人民银行基准贷款利率的4倍认定实际损失，约定的违约金超过实际损失的30%，可以适当予以调整。本案中，首先双方当事人明确约定了违约金的标准为每日万分之八（29.2%/年），而同期人民银行基准贷款利率的四倍为24%/年（因同期人民银行基准贷款利率不同时期不断变化，本案统一按6%/年计），上浮30%后为31.2%/年。当事人约定的每日万分之八的违约金标准（29.2%/年）未超过实际损失的30%（31.2%/年），未达到依法可予以调整的条件；其次，《中华人民共和国合同法》（下称“《合同法》”）第一百一十四条规定，“当事人主张约定的违约金过高请求予以适当减少的，人民法院应当以实际损失为基础，兼顾合同的履行情况、当事人的过错程度以及预期利益等综合因素，根据公平原则和诚实信用原则予以衡量，并作出裁决。”本案申请人投资标的公司系溢价增资，在两被申请人未达到其承诺的业绩、未按约定解除关联担保、未及时清理资金占用且擅自要求投资标的公司承接控股股东债务的情况下，已严重损害投资人的合法权益，投资人因此才要求两被申请人履行股份回购义务，且当事人双方经过谈判后签署了《股权回购协议》，该协议对股权回购款的支付、利息、违约金做了明确约定。两被申请人未按照《股权回购协议》的约定按时足额支付股权回购款，属于再次违约，且未支付的不仅仅是利息和违约金，股权回购款中最基本的投资本金也没有完全支付，违约行为延续至本裁决出具之日。在答辩书中，两被申请人推翻了其签署过的《股权回购协议》中已经明文约定的其应承担的除本金外的多数义务。从两被申请人的一系列行为来看，违反诚实信用原则，违约的过错是非常明显的，在判断约定违约金是否过高及是否需要调整时，应当尽量保护守约方的利益；再次，参考即将于2015年9月1日正式实施的《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》（法释〔2015〕18号），对于民间借贷，约定的利率超过36%的属于无效情形，约定的利率在24%-36%之间的，法院尊重当事人的意思自治及实际履行。一般来说，风险投资相比民间借贷，会追求更高的收益，也会面临更大的风险，在民间借贷利率都可以达到最高36%/年的情形下，本案风险投资相关合同中对于违约金的约定（29.2%/年）尚未超过最高人民法院允许的民间借贷的利率最高水平（36%/年）。综上所述，仲裁庭多数意见认为，根据诚实信用原则及公平原则，应尊重当事人的意思自治，对当事人约定的违约金标准每日万分之八（29.2%/年）不予调整。

（五）关于利息和违约金是否同时主张
根据申请人的仲裁请求，第二笔、第三笔股权回购款包含了人民币3,000万元投资本金及自2012年9月17日开始计算至实际付清之日的利息。违约金要求自约定的股权回购款应当支付时点（即第二笔为2014年9月16日，第三笔为2014年12月31日）开始计算，计算至实际付清之日止。根据上述约定，如果两被申请人延迟支付股权回购款，则意味着两被申请人需同时承担利息与违约金，导致两被申请人的实际负担过重。在答辩书以及庭审中，两被申请人请求仲裁庭予以调整。
基于公平原则以及结合本案事实综合考虑，仲裁庭认为，不宜将违约金和利息合并计算，应做调整处理。根据《股权回购协议》第1.2条、1.3条的约定，1.2条所指“原始股东全部付清该股权回购价款之日”应认定为不晚于第1.3条关于股权回购价款的约定支付时间，而不应包括每期债务逾期支付的期间，即第二期、第三期股权回购款及利息应计算至不晚于约定的支付时点（如第二笔款项的支付时间为2014年9月16日，第三笔款项的支付时间为2014年12月31日），当发生被申请人逾期支付或欠付的情况下，申请人可按照《股权回购协议》约定的违约责任条款要求两被申请人承担违约责任，即支付违约金，但股权回购价格中的“相应利息”则不应再叠加计算。
因此，第一被申请人应支付的股权回购价款（本金和利息）为：
（1）对于第二笔股权回购款尾款：第二笔股权回购款的金额应为人民币1,500万元投资本金及其自2012年9月17日计算至2014年9月16日（不计首日）共计729天的利息（利率为16%/年）之和，为人民币19,793,424.66元。鉴于第一被申请人已分五次实际支付人民币1,800万元，但其五次支付均晚于约定的支付期限，均属迟延支付，应当分段计算违约金，每次支付的金额优先抵付违约金后尚欠人民币2,571,200.43元。具体计算方法如下：
1）2014年9月17日至2014年10月31日的违约金为人民币19,793,424.66元×45天×29.2%/365天=人民币712,563.29元，第一被申请人支付的人民币100万元冲抵违约金后尚需支付的本金余额为人民19,505,987.95元；
2）2014年11月1日至2014年11月5日：以人民币19,505,987.95元为计算基数，违约金为人民币19,505,987.95元×5天×29.2%/365天=人民币78,023.95元，第一被申请人支付的人民币500万元冲抵违约金后尚需支付的本金金额人民币14,584,011.90元；
3）2014年11月6日至2014年11月7日：以人民币14,584,011.90元计算基数，违约金为人民币14,584,011.90元×2天×29.2%/365天=人民币23,334.42元，第一被申请人支付的人民币500万元冲抵违约金后尚需支付的本金金额人民币9,607,346.32元；
4）2014年11月8日至2014年11月17日，以人民币9,607,346.32元为基数，违约金为人民币9,607,346.32元×10天×29.2%/365天=人民币76,858.77元，第一被申请人支付的人民币300万元冲抵违约金后尚需支付的本金金额人民币6,684,205.09元；
5）2014年11月18日至2014年11月28日：以人民币6,684,205.09元为计算基数，违约金为人民币6,684,205.09元×11天×29.2%/365天=人民币58,821.00元，第一被申请人支付的人民币400万元冲抵违约金后尚需支付的本金金额人民币2,743,026.09元。
（2）对于第三笔股权回购款：第三笔股权回购款欠付金额应为人民币1,500万元投资本金及其自2012年9月17日计算至2014年12月31日（不计首日）共计835天的利息（年利率为16%）之和，为人民币20,490,410.96元。
以上两被申请人欠付的第二笔和第三笔股权回购款合计人民币 23,233,437.05元。
第一被申请人应支付的违约金为：
（1）关于第二笔股权回购款的违约金：第二笔股权回购款仍有人民币2,743,026.09元尾款未支付，该等款项自2014年11月29起应计算违约金，暂计至2015年3月10日的违约金为人民币228,219.77元，实际计算至付清之日，违约金标准为29.2%/年。
（2）关于第三笔股权回购款的违约金，以人民币20,490,410.96元为基数，按照29.2%/年的标准，自2015年1月1日开始计算，暂计算至2015年3月10日（合计71天）的违约金为人民币1,163,855.34元，实际计算至付清之日。
以上违约金合计人民币1,392,075.11元，暂计至2015年3月10日，实际计算至付清之日。

（六）关于第二被申请人的连带责任保证
根据《股权回购协议》第1.3条的约定，第二被申请人为第一被申请人基于该协议项下支付义务承担连带责任。仲裁庭对申请人要求第二被申请人承担连带责任的请求予以支持。

（七）关于仲裁前财产保全费用及律师费的支付
根据申请人提供的仲裁前财产保全资料以及《委托担保协议》、《律师聘请协议》等协议，申请人向某法院对第一被申请人财产采取仲裁前财产保全措施，缴纳保全费用人民币5,000元，向担保公司支付担保费用人民币10万元，本案申请人律师费人民币40万元。
经仲裁庭查明，《股权回购协议》第5.2条明确约定，“申请人不应就股权回购完成之前的事项而承担任何责任、义务或损失”，且“两被申请人承诺就申请人所承担的任何该等直接或间接的责任、义务或损失向申请人作出赔偿并使其免受损害”，仲裁庭认为，前述约定系双方协商一致的约定，因两被申请人未按协议约定按时足额付款，存在违约行为，上述约定应包括申请人为主张其权利而支付的财产保全费用、担保费用及律师费。两被申请人应当承担本案的财产保全费用、担保费用。关于律师费的承担，根据《关于印发<广东省物价局、司法厅律师服务收费管理实施办法>的通知》，仲裁庭认为40万元的律师费无明显不合理之处，但鉴于仲裁庭对申请人请求的利息和违约金金额做了调整，仲裁庭认为，应按照仲裁庭最终支持的股权回购本金、利息及违约金之和与申请人相应请求金额的比例，对两被申请人应当承担的律师费予以调整，其中人民币362,189.86元的律师费由被申请人承担，剩余部分由申请人承担。

（八）关于仲裁费
鉴于仲裁庭认定被申请人应当承担违约责任，仲裁庭认为被申请人应当承担本案的全部仲裁费用。
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