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（2020）清仲金字第308号
申请人：深圳前海第一基金管理有限公司
法定代表人：叶灼荣
统一社会信用代码：91440300359662844W
住所：深圳市前海深港合作区前湾一路1号A栋201室（入 驻深圳市前海商务秘书有限公司）
委托代理人：刘裕灵，广东佑德律师事务所律师
刘绍声，广东权晔律师事务所律师
第一被申请人：罗跃兵，男，汉族，1967年9月10日出生, 公民身份号码为：440111196709100193,
住所：广东省肇庆市端州区江滨西路13号2幢705房。
第二被申请人：谢毅，女，汉族，1971年2月28日出生， 公民身份号码为：441202197102282108,
住所：广东省肇庆市端州区江滨西路13号2幢705房。
共同委托代理人：张敏，广东徇齐律师事务所律师
吴杰，广东徇齐律师事务所律师
清远仲裁委员会（以下称“本会”）依据申请人深圳前海 第一基金管理有限公司（以下称“申请人”）与第一被申请人罗 跃兵、第二被申请人谢毅于2018年8月31日签订的《股份回购 协议之补充协议》中的仲裁条款及申请人的仲裁申请，于2020 年3月2日受理了申请人与各被申请人之间关于合同纠纷的仲裁
申请。
根据《清远仲裁委员会仲裁规则》（以下称“《仲裁规则》”） 第十三条、第五十八条的规定，本会于2020年3月2日向申请 人邮寄送达仲裁受理通知书、举证通知书、《仲裁规则》、仲裁 员名册、选择仲裁庭组成方式和选定仲裁员的函等材料；本会于 2020年3月2日向各被申请人邮寄送达仲裁案件通知书、举证 通知书、《仲裁规则》、仲裁员名册、选择仲裁庭组成方式和选 定仲裁员的函、仲裁申请书及证据副本等材料。
根据《仲裁规则》第五十六条的规定，本案适用普通程序审 理。在《仲裁规则》规定的期限内，申请人选定田永健任仲裁员， 但未选定及委托指定首席仲裁员，被申请人逾期未选定仲裁员， 亦未选定及委托指定首席仲裁员；根据《中华人民共和国仲裁法》 （以下称“《仲裁法》〃）第三十二条、《仲裁规则》第五十七 条的规定,本会主任指定李文宇为首席仲裁员、潘国良为仲裁员， 于2020年5月13日由李文宇、潘国良、田永健组成本案仲裁庭。 本会于2020年5月14日分别向申请人及各被申请人邮寄送达告 知仲裁庭组成通知书及开庭通知书。本会于2020年5月19日分 别向申请人及各被申请人邮寄送达仲裁员声明书。
仲裁庭于2020年5月28日对本案进行不公幵开庭审理，申 请人委托代理人刘裕灵、刘绍声到庭参加仲裁，第一被申请人、 第二被申请人共同委托代理人张敏、吴杰到庭参加仲裁。
本案已审理终结，现予以裁决。
一、仲裁请求与答辩
申请人申请仲裁称：
申请人是第一 TMT私募投资基金的基金管理人，代表第一 TMT私募投资基金行使权利。被申请人为广东科海信息科技股份 有限公司（以下简称：科海股份）的实际控制人o 2017年7月6 日，申请人与被申请人签订《股份回购协议》，约定被申请人协 调股东温达枝和张海英所持有科海股票转让给申请人。同时，被 申请人进行业绩承诺：科海股份2CH7年营业收入需达到L5亿 元或以上而且利润达到1500万元；如果科海股份未达成以上承 诺业绩，则申请人有权要求一年期后被申请人按本金+年化利率 15%的收益回购申请人的股份。2018年8月31日，申请人与被 申请人签订《〈股份回购协议〉之补充协议》，约定：原《股份回 购协议》到期日延长至2019年7月6日，并约定到期日后10 个工作日内被申请人一次性将投资本金和约定的年化收益率为 15%的利息收益支付给申请人。每延迟.一日，按照投资本金的千 分之三向申请人支付违约金。现合同到期，被申请人未依约履行 回购义务，未支付申请人投资本金、利息等，构成违约。为维护 自身合法权益，申请人委托律师向贵委员会提起仲裁，贵委员会 已经受理该案件（案号：（2020））清仲金字第308号），申请 人暂计已支出律师费150,000元。另，为防止被申请人转移财产 导致将来裁决难以执行，申请人向肇庆市端州区人民法院申请了 财产保全（案号：（2020））粤1202财保13号），申请人支出 7,200元购买财产保全责任保险，以保险公司出具保函的形式为 财产保全提供担保，申请人缴纳财产保全费5,000元。基于被申 请人违约行为严重，造成申请人损失巨大，申请人请求按照《股 份回购协议》及补充协议约定，以投资本金的日千分之三的利率 向被申请人主张违约金。申请人为维权支出的律师费、财产保全 责任保险保险费、财产保全费等与被申请人违约有因果关系，为 申请人因办理案件的必要合理支出，应由被申请人承担。
[bookmark: _GoBack],申请人的仲裁请求为：
[bookmark: bookmark6]（一）	被申请人支付申请人投资本金507万元；
[bookmark: bookmark7]（二）	被申请人支付申请人利息：2017年7月至2018年7 月期间利息为760500元；以507万元为本金，自2018年7月6 日起按照年利率15%计算至付清之日止，暂计算至2020年1月 13日为1176662. 5元；以上暂合计1937168. 5元；
、（三）被申请人支付申请人违约金：自2019年7月20日起 以507万元为本金按日千分之三计算至本金付清之日止，申请人 自愿降低按照年利率9%的标准计算违约金，暂计算至2020年1 月13日为225615元；
（四）案件仲裁费用由被申请人承担。
申请人变更仲裁请求：
（一）变更《仲裁申请书》仲裁请求第3项为：被申请人支 付违约金，由2079年7月20日起，以507万元为本金按照日千
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分之三计至实际清偿之日止，申请人自愿降至按照年24%的标准 计算至实际清偿之日止，暂计至2020年1月13日为598,260 元，即在原来仲裁请求的基础上增加年15%的违约金，比原仲裁 请求的225,615-元增加了 372,645元。
申请人增加仲裁请求:
[bookmark: bookmark8]（一）	两被申请人支付申请人律师费150,000元：
[bookmark: bookmark9]（二）	两被申请人支付申请人财产保全责任保险费7,200 元；
[bookmark: bookmark10]（三）	两被申请人支付申请人财产保全费5,000元。’
第一被申请人与第二被申请人答辩意见：
[bookmark: bookmark11]（一）	深圳前海第一基金管理有限公司向科海股份公司其他 股东购买股票时，让大股东（罗跃兵、谢毅）保底回购的做法不 符合基金管理条例相关规定，故原签订的股份回购协议及补充协 议是无效的，大股东不应承担保底回购义务。
[bookmark: bookmark12]（二）	该基金本金，我方已与该基金投资人王彩平签订了“基 金份额转让协议”并已支付了 70万元本金，故基金本金余额没 有507万。
第一被申请人与第二被申请人共同委托代理人答辩意见：
申请人作为私募基金管理人，为了发行私募基金产品，在调 查了解了广东科海信息科技股份有限公司（以下简称“科海公 司”）的情况后，有意发行募集以投资科海公司股份的私募基金 产品。随后，申请人向答辩人提出签订股份回购协议，要求答辩 人就广东科海信息科技股份有限公司2017年业绩作出承诺，如 广东科海信息科技股份有限公司2017年的业绩未达承诺，则申 请人有权要求答辩人以本金加年利率15%的利息回I购申请人所 购广东科海信息科技股份有限公司的股份；如答辩人逾期未支付 本金及利息的，则按照投资本金的日千分之三支付违约金，双方 于203年7月6日签订了《股份回购协议》。之后，通过答人 的介绍，申请人于2017年9月7日和8分三次，以其发行的第 一™T私募投资基金，从科海公司的其他股东处，购买了科海公 司169万股，成为了科海公司的股东。而后，因科海公司业绩未 达预期。双方于2018年8月31日签订补充协议，延长回购期限 至2019年7月6 0；在到期后十个工作日内一次性将投资本金 和约定的年化收益率15%的利息收益支付给申请人；如延迟支付 则按投资本金约千分之三支付违约金；答辩人需支付2017年7 月6日至2018年7月6日期间的利息760500元；如申请人未来 转让科海公司股票，转让收益溢价部分应扣除答辩人已付利息。
（一）申请人应首先明确其伸裁所请，是要求答辩人回购科 海公司股份，还是要求答辩人支付其“投资本金及利息”?
如申请人是要求答辩人购买其所持有的科海公司股份，则申 请人与答辩人之间属于般东之间股份转让关系。申请人要求答辩 人向其支付“投资本金及利息”，则申请人与答辨人之间属于借 贷关系不同约法律关系，受不同的法律规范调整，相应也产生不 同后果。
1、如属于股份转让关系
申请人与答辩人所签订的协议是就科海股份的转让作出的 相关约定，答辩人依约受让申请人的科海股份，申请人负有向答 辩人交付标的股份的义务。我们知道，正常的股份转让价格，是
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基于标的公司的资产评估价值确定转让价格的，形成的是等价交 易。在申请人买入科海公司的股份后，便与答辩人一样，成为了 科海公司的股东。申请人亦作为股东，参加了科海公司约2017 年度、2018年度的股东大会，行使了股东的权利。作为股东， 其应当以股份份额为限，享肴股东权益，承担股东责任。其所持 有的科海股份，也会因科海公司的经营情况，存在升值或减值的 可能。而申请人在与答辩人达成的股份回购协议中却约定，在科 海公司2017年度的营业收入未达1.5亿元或利润未达到1500 万元时，申请人有权在持股一年后要求答辩人按照本金加上年化 利率15%收购其所购科海的股份。显然，这里确定的殿份转让价 格，不是就科海公司实际价值所确定的对价；实质是让同为科海 股东的答辩人，为申请人所购入的科海股份确保其有年化15%的 收益。这对于同为科海股东的答辦人来讲，是显失公平的。（1） 答辩人在申请人购入科海公司股份时，并无获利，仅是起到协助 申请人从科海公司其他股东处购入科海股份的作用，实际帮助了 申请人购入股份发行基金产品。而申请人所购买股份，资金也未 进入科海公司，对科海公司未产生作用和影响；即使是间接性的， 对答辩人也未产生经济效益。（2）答辩人虽是科海公司的大股东， 但与其他股东一样是按所持有科海公司的股份行使股东权利承 担股东责任的。答辩人虽承诺受让申请人所持有的科海股份，保 障申请人的退出，本该公平的、等价的受让，以股份的实际价值 来确定受让的价格，而不是本金加年化15%的利息。同样作为科 海公司的殿东，却由答辩人对申请人的股份收益提供保障，使申 请人实际上不用承担股东风险和责任只享有固定的投资回报。把
f
申请人所持有的股份风险，全部转嫁给答辩人承担'，显然加重了 答辩人的责任，于答辩人显失公平。（3）年化利率15%的利息， 显然高于融资成本。2017年、2018年、2019年度期间的一年至 五年期银行贷款基准利率仅为年化4. 75%左右，商业银行加点 后，也不会超过年化7%。年化15%,是融资成本的两倍多，远远
#

#

超过了资金被占用所产生的实际损失。如有利息的计付，也应当 从申请人实际支付款项之日起，而不是从约定从2017年7月6 日开始。综上，作为股份转让协议，如按照本金加年化15%的利 息受让，对答辩人是显失公平；该价格不仅脱离了股份的实际价 值，使作为股东的申请人实际不承担股东的风险和责任，更无端 的加重了在申请人本行为中没有任何利益的答辩人的负担。就此 本“回购”的股份转让行为，应依照《民法总则》规定的公平原 则，调整答辦人受让的价格为较为公平合理的对价状态，而不是 加上年化15%的利息。
2、如是借贷关系
只有借货关系下才存在固定的保本收益预期一一利息股份 投资则必须承担股东的责任和风险。对于收取固定本金与年化利 率这点而言，表观上近乎为借贷关系。但其所付出的款项，却是 其他的股东收取，而不归于答人使用。这与正常的借货关系不同 了 一一资金使用人即借款人享有资会使用的权利，承担资金使用 的费用即利息。而现在，申请人并无实际上向答辩人支付借款， 答辩人无义务返还未收到的借款本金，并支付借款的利息。再有， 如以借贷关系看，申请人自2015年成立以来，仅发行、管理了 两只私募基金（本案的TMT和另案的创想天空。）；两只基金都 是投资科海公司的殷份，两只基金也都与答辩人签订了内容相同
4
I
的股份回购协议，也都向仲裁委员会提出了支付投资本金及支付 年化15%的利息的请求。这些名为股份回购，又通过返还本金加 年化利率的借贷特征的合同确定，是申请人作为私募基金管理人 所釆取的经营方式。而申请人作为登记的私募基金管理人，并未
获得经营金融银行业的从业许可，是不能对外经营放货业务的， 因此，该回购协议因违背了《商业银行法》的禁止性规定属于无 效合同。申请人的请求没有合法依据，不能获得支持。综上，在 借贷关系之下，申请人的所请不能获得支持。	’
[bookmark: bookmark13]（二）	每日万分之三的利息不应当获得支持。
无论申请人何时收到股份转让款，因约定了利息，即便答辦 人逾期支付，对申请人而言也不存在损失；因此，再约定每日万 分之三的违约金，明显过分高于损失，不应当再计违约金。且双 方约定的年化15%的利息，如上所述，这一利息约定已明显高于	最
同期银行贷款利率，超出了资金占用的损失，本应就利息的约定 过份高于损失进行调整。有年化15%利息的情况下，足以弥补且 超出了申请人资金被占用的损失；不存在损失的情况下，每日千 分之三的违约金的约定是重复计算了损失，不应当获得支持。即	离
使按民间借货算，利息加违约金合计已超出年化24%,也不受法	1
律保护。更何况，本案的借贷并无实际产生，即便发生了，也因 - 申请人无金融银行业从业资格而为无效合同。	5
[bookmark: bookmark14]（三）	律师费、财产保全担保费用不应当由答辩人承担。
1、律师费与财产保全拒保费用不是必然发生的费用不属于 诉讼费用，不适用诉讼费用归责。发生诉讼或仲裁，可以请律师， 也可以不请律师；律师费不是诉讼和仲裁必须发生的费用，不属	繩
于诉讼费用的范畴。聘请律师代理，是聘请方享受了律师的专业	'
服务，在当事人未就律师费归属作出约定的情况下，应当由享受 服务方承担律师费。财产保全担保费也是如此，可以申请财产保 全，也可以不申请财产保全，不是必然发生的费用。申请财产保 全，法偉规定是由申请人提供担保的，即提供担保是申请人的法 定义务，申请人应当就其履行法定义务承担相应的费用。并且, 担保方式也可以多种选择，产生费用的就是购买担保，也是不必 然发生担保费用的。因此，律师费与担保费用在未有约定的情况 下，应当由申请人自行承担。
、2、律师费的约定超出了广东省律师费收费标准的规定。申 请人聘请律师，釆用的是风险代理的方式，即基础费用15万元 加上收回款项20%的计提。按照《广东省物价局、司法厅律师服 务收费管理实施办法》及《广东省律师服务政府指导价》的规定, 釆用风险代理的，基础费用应在1000至8000元之间确定。而申 请人与律师所约定了 15万元的础费用，显然大大的超出了上述 规定。
3、未有律师费实际支付的证据，未能证实律师费已实际产 生。综上，律师费及财产保全费用均不应当由答辩人承担。
[bookmark: bookmark15]（四）答辩人应申请人要求，向申请人的基金客户王彩平处 赎回了 100万元的TMT基金份额。该份额的赎回本应是申请人的 相应责任，现在是答辩人代申请人支付的赎回款项，就此答辩人 要求就已支付款项进行相应的抵销。
f
二、举证与质证 '
申请人为证明其主张提交证据并在庭审中出示如下：
证据1:《私募基金管理人公示信息》共1页，证明：申请 人为合格的私募基金管理人，有发行私募基金的资格。
证据2：《私募基金公宗信息》共1页，证明：第-TMT私 募投资基金为申请人发行的私募基金。
证据3：《股份回购协议》共3页，证明：申请人与被申请 人签订《股份回购协议》，被申请人就业绩承诺和赎回权做出约 定。
证据4：《股份回购协议》之补充协议，共2页，证明：申 请人与被申请人就股份回购延期事宜做出约定。
证据5：《国信证券股票明细对账单》共［页，证明：第一 TMT私募基金以507万元人民币购入科海股份169万股股票。
证据6：《第一 TMT私募投资基金募集流水》共1页，证明： 第一 TMT私募基金向投资者募集的投资款。
证据7：《催告函》、快递单、签收信息，共3页，证明： 《股份回购协议》及其补充协议到期后，申请人向被申请人发函 催告被申请人履行回购义务，被申请人签收后并未履行回购义 务。
证据8：《诉讼财产保全责任保险单》，共1页，证明：申 请人为案件财产保全购买诉讼财产保全责任保险，保险费7200 元。
证据9：《中国建设银行网上银行电子回执单》，共1页, 证明：申请人支付财产保全责任保险费7200元。
f
证据10：《案件受理通知书》、《广东省非税收入缴费通	g
知书》，共2页，证明：申请人申请财产保全，财产保全申请费 1
5000元。	』
证据11：《中国建设银行网上银行电子回执单》，共1页，
证明：申请人支付财产财产保全宙请费5000元。
证据12：《民事委托代理合同》，共4页，证明：申请人 为仲裁案件委托律师约定基础律师费150000元。
补充证据1：《发票》（诉讼财产保全责任保险），共1页, 证明：申请人因申请财产保全支出。
被申请人方质证意见：
对证据1被申请人质证意见：确认真实性没有异议。可证明 申请人取得私募基金管理资格，其成立的时间在2015年12月 29 Ho
对证据2被申请人质证意见：确认真实性、合法性、关联性 没有异议。可证明TMT私募基金在2017年02月10日成立。
对证据3、证据4被申请人质证意见：确认真实性没有异议。 但首先应确定两协议的法律关系和法律性质。
对证据5被申请人质证意见：确认真实性没有异议。可证明 申请人系在2017年9月7日及9年8日从交易市场购买了科海 公司的股份，合计169万股。
对证据6被申请人质证意见：确认真实性没有异议。在该证 据中其中一名购买基金的客户为王彩平，申请人向王彩平募集了 100万资金。
对证据7被申请人质证意见：确认真实性没有异议。因该邮
!
政送达情况未显示送达时间，对该信函何时送迖不予确定。
对证据8、证据9被申请人质证意见：确认真实性没有异议。 但被申请人认为诉讼保全担保的义务在于申请财产保全的申请 人一方，相应费用也应当由义务人申请人承担；另外，财产保全 并非必然发生，没有支付的宓然性。在双方未就该费用有特别约 定的情况下，该费用不应由被申请人承担。
对证据10被申请人质证意见：确认真实性没有异议。
对证据11被申请人质证意见：确认真实性没有异议。
对证据12被申请人质证意见：确认真实性没有异议。对委 托合同的内容存有异议，该代理为风险代理，系计付律师费用。 而基础费用为15万元，超出了广东省规定的律师收费标准所规 定的基础费用1000-8000元的规定。另外，因委托律师不是 必 然发生的费用，不属于诉讼费的范畴，且是由申请人享受了律师 的专业服务，在双方没有对律师费承担存在特别约定的情况下， 该费用由申请人自行承担。
申请人提交上述证据3、4、5、7、8、10、12、补充证据1 为原件，证据7的快递信息、证据9、11为打印件，证据6为复 印件，仲裁庭认为其真实性、合法性、关联性可予以确认，且证 据之间形成完整证据链，故仲裁庭对上述证据予以采信并作为裁 决依据。
— 两被申请人为证明其主张提交证据并在庭审中出示如下：
证据（一）：《中国银行交易流水明细清单》共4页，证明： 被申请人向基金客户王彩平支付了合计70万元的基金份额赎回 款。
证据（二）：《微信聊天记录》共3页，证明：'该记录发生 时间在2018-12-4,由申请人向罗跃兵提出赎回王彩平所投的 100万基金份额，而后罗跃兵按申请人要求代申请人向王彩平赎 回了所投的基金份额，并支付了其中的70万。
对证据（一）申请人质证意见：确认真实性、合法性没有异
议。该交易清单是被申请人向王彩平转账，与本案无关。
对证据（二）申请人质证意见：确认真实性、合法性、关联 性不予确认。该证明内容只有一句话，没有前因后果，没有具体 语境，该句话的内容仅表明投资人王彩平对被申请人未按期支付 利息有意见，不能证明被申请人所主张的证明目的及内容，且与 本案申请人要求被申请人履行《股份回购协议》及补充协议合同 义务不存在关联性。	’
被申请人提交上述证据（一）打印件，仲裁庭认为真实从、 合法性、关联性可予以确认；证据（二）为复印件，仲裁庭认为 合法性、关联性可予以确认，证据（二）未提供原件真实性不予 确认；上述证据可以作为裁决依据。
三、争议焦点
（-）本案的法律关系是借款法律关系还是投资法律关 系？
申请人方意见：
本案既不是借款法律关系，是属于无名合同纠纷，是投资方 与目标公司股东之间的对赌协议纠纷。根据九民会议纪要的规 定，该类对赌协议合同是有效的。
f
被申请人方意见：	\
我方认为，在申请人与被申请人之间存一行为，须对该行为 的法律属性进行判断，然后才可以适用法律，才产生一个法律后 果。就本案而言，申请人认为既不是投资也不是借款，只是无名 合同，这无名合同也应该有一个法律的属性，以便于适用相应的 法律规定。在双方约定和整个行为，既有投资的成分也有按照资 金使用产生孳息的成分，在法律适用上，就很难进行明确法律规 范范围。在双方的行为中，申请人作为基金购买股份属于投资性 行为，按理应当按照投资关系承担风险，但又确定了一个保底的 条款，就意味着最终其不承担风险。在这种情形下，显然对承担 风险的一方而言，是不公平的。虽然九民纪要认为该类合同是有 效的，但其理由是投资人曾经作为股东承担了风险，但忽略了最 终由他人不论是第三方还是第四方承担了他的风险，也就说他从 来未承担过风险，所以这样的认定违背了基本的法律原则。本案 中，申请人就属于这一状况。尽管相关部门或许认定有效，也应 当按照公平原则去配置责任和利益，也就是说，我方希望仲裁庭 依据责任与利益相应的原则去配置申请人应该的请求和被申请 人应该的负担。
（二）本案涉案合同的效力问题？
申请人方意见：
 	 本案既不是借款法律关系，是属于无名合同纠纷，是投资方 与目标公司股东之间的对赌协议纠纷。根据九民会议纪要的规 定，该类对赌协议合同是有效的。
被申请人方意见：
f
同第一点意见。我方认为，在申请人与被申请人之间存一行 为，须对该行为的法律属性进行判断，然后才可以适用法律，才 产生一个法律后果。就本案而言，申请人认为既不是投资也不是 借款，只是无名合同，这无名合同也应该有一个法律的属性，以 便于适用相应的法律规定。在双方约定和整个行为，既有投资的
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成分也有按照资金使用产生孳息的成分，在法律适用上，就很难 进行明确法律规范范围。在双方的行为中，申请人作为基金购买 股份属于投资性行为，按理应当按照投资关系承担风险，但又确 定了一个保底的条款，就意味着最终其不承担风险。在这种情形 下，显然对承担风险的一方而言，是不公平的。虽然九民纪要认 为该类合同是有效的，但其理由是投资人曾经作为股东承担了风 险，但忽略了最终由他人不论是第三方还是第四方承担了他的风 险，也就说他从来未承担过风险，所以这样的认定违背了基本的 法律原则。本案中，申请人就属于这一状况。尽管相关部门或许 认定有效，也应当按照公平原则去配置责任和利益，也就是说， 我方希望仲裁庭依据责任与利益相应的原则去配置申请人应该 的请求和被申请人应该的负担。
（三）被申请人是否达到了合同约定赎回权？
申请人方意见：
庭审中被申请人已明确未达到合同约定的营业或利润标准， 在合同有效及被申请人未达到收入或利润标准的情况下，被申请 人应按照合同约定支付本金、利息等。
被申请人方意见：
双方在签订回购协议的时候是约定了回购的条件的，但是在 股份回购协议的补充协议上，又约定了在做了投资收益保底后， 这个股份由申请人自行确定，就不一定是回购了。而事实上，在 第一份合同履行完毕后，所约定的回购条件已经呈现，而申请人 并没有依据该合同去行使其权利。并且再签订一个补充协议做了 延长持股期限并度持股回购这'一约定做了修改。所以，他的回购 就不能成立，也就是他仲裁请求主张应该根据整个合同行为进行 认定，不应支持。这一修改可看补充协议第三点。
（四）申请人的仲裁请求是否应该得到支持？
申请人方意见：
申请人的仲裁请求应得到支持，在合同有效及被申请人未达 到收入或利润标准的情况下，被申请人应按照合同约定支付本 金、利息等。关于律师费，申请人应与签订委托代理合同且律师 事务所指派律师办理此案，故申请人依法负有按照代理合同支付 律师费的义务，且律师费属于申请人必然发生的损失，且根据仲 裁规则规定也应支持申请人办理案件的合理费用。
另，第一，根据合同意思自治原则，在双方之间的合同合法 有效的情况下，双方应当按照合同约定履行合同义务。第二，被 申请人自愿在科海公司业绩未达标的情况下，承诺回购股权和支 付年化收益利息是对其权利义务的自主处分，未损害任何第三方 的利益。第三，因被申请人的违约行为，给申请人及基金投资者 造成重大损失，包括资金成本、募集资金所花费的费用成本、申 请人对被申请人的尽职调查成本、在对基金投资管理所花费的成 本费用，且对申请人的名誉造成毁灭性地打击，对申请人以后发 行募集资金造成严重障碍，导致申请人在行业中难以生存。故请 求仲裁庭按照合同约定的本金、利息等支持我方仲裁请求。
被：同第三点。双方在签订回购协议的时候是约定了回购的 条件的，但是在股份回购协议的补充协议上,，又约定了在做了投 资收益保底后，这个股份由申请人自行确定，就不一定是回购了。 而事实上，在第一份合同履行完毕后，所约定的回购条件已经呈 
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现，而申请人并没有依据该合同去行使其权利。并且再签订一个 补充协议做了延长持股期限并度持股回购这一约定做了修改。所 以，他的回购就不能成立，也就是他仲裁请求主张应该根据整个 合同行为进行认定，不应支持。这一修改可看补充协议第三点。
申请人主张意思自治原则，但合同应当在满足公平原则的前 提下再适用意思自治原则。被申请人在本合同中，并无享受任何 利益，申请人却享受了高利润的收益。对被申请人来说显然是不 公平的。对于申请人的第二点，其主张为损坏第三方利益故合同 有效。该说法是简单的看待社会问题，公平的处理社会事务和人 与人之间的关系才是社会能够共存和发展的基础。所以仍应该按 照公平原则来对待。对于第三地，对申请人主张的损失问题，首 先，申请人所做的行为是商业行为，其应该承担相应的商业风险， 把这一风险转嫁给被申请人是不合理的，其主张的各项损失费用 都应归于他实施商业行为而承担的责任风险。
另外，关于第三点，发行基金以及购买基金产品都是有风险 的，而基金产品发生亏损也是正常的，如对基金投资人或向社会 承诺基金将有保底收益是违反证券投资基金法的禁止行为，因 此，申请人所称的风险和损失本应由基金管理人和基金投资人自 行承担，而不应转嫁给同是股东的被申请人。另外，对于律师等 未发表意见的主张，我方观点与答辩一致。	：
四、事实认定
a
本案经开庭审理，根据申请人的陈述、举证以及庭审调查情 况，仲裁庭查明事实如下：	「


2017年7月6日，申请人（乙方）与两被申请人（甲方）签订
《股份回购协议》其中约定：两被申请人为广东科海信息科技股份 有限公司的实际控制人，持有公司42. 7%的股份。申请人是第一™T 私募投资基金的基金管理人，代表第一智慧私募股权投资基金行使 全部权利。两申请人协调科海股份股东温达枝股票账户（账号： 188188131100）和张科英股票账户（账号：188388117594）所持有 科海股份股票以3元/股转让给申请人，在2017年7月20日前完成 100万股或以上通过协议转让方式转让给申请人（转让给申请人的股 份以实际交易数为准）o其中该合同第一条中约定：双方约定科海 股份2017年营业收入需达到人民币1.5亿元或以上而且利润达到人 民币1500万元（以上数据需经申请人指定或认可的，具有证券期货 从业资格的会计师审计并扣除非经营损益后归属公司的利润）。如 果科海股份未达到上述业绩承诺，则申请人有权要求期满（一年期） 后两被申请人按本金+年化利率15%的利息收益回购申请人所受让的 股权。无论该股份是申请人从科海股份哪个股东受让，被申请人均 需承担该回购义务。一年期满后6个月内，……若申请人提出回购 要求，两被申请人保证在申请人发出书面回购要求后2个月内完成 回购及回购款的支付。每逾期一天，两被申请人除了继续支付利息 外，另须向申请人支付未付金额千分之三的违约金。
f
2017年9月7日，申请人以3. 000元的成交价合讦购入800000 股科海股份。
2017年9月7日，申请人以3. 000元的成交价购入890000股科 海股份。
2018年8月31日，申请人（/方）与两被申请人（甲方）就《股 份回购协议》签订了补充协议，其中第一条约定：申请人持有广东 科海信息科技股份有限公司股票的期限在原协议到期日起延长壹 年，延长至2019年7月6日。两被申请人于到期日后10个工作日
（2019年7月19日）内一次性将投资本金和约定的年化利息收益率 为15%的利息收益支付给申请人。每延迟一日，按照投资本金的千分 之三向申请人支付违约金。2、两被申请人在2018年10月25 0前 分两次向申请人支付2017年7月6日至2018年7月6月期间的利 息收益共计人民币760500元（按照申请人投资金额507万元（169. 00 万股*3元人民币）以年化收益率15%计算）。两次支付时间及金额 如下：①在2018年10月15日前支付乙方人民币380250元；②在 2018年10月25日前支付乙方人民币380250元。
2019年12月26 0,申请人向两被申请人发送《履行回购义务 催告函》，其中要求两被申请人支付投资本金507万元及未付利息 152. 1万元。
2020年3月23日，申请人与广东权晔律师事务所签订《民事委 托代理合同》，其中约定律师代理费为人民币15万元。
《第一 TMT私募投资基金募集流水》显示，案外人王彩平于2016 年11月26日持有第一 TMT基金份额100万元。
庭审中，申请人表明两被申请人履行完毕仲裁请求后，申请人
..r
愿意配合被申请人转让股份。	'
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五、仲裁庭意见
根据上述查明的事实，仲裁庭认为：
（-）关于本案的定性问题
结合双方当事人意见，仲裁庭认为，本案法律关系应为投资 法律关系，投资法律关系是以股权交易为核心的法律关系，本案 合同从其内容上看系在金融实践中的“对赌协议” o “对赌协议” 本身既是股权转让合同的特殊股权交易，但又同时具备与射幸合 同相似的不确定性，在该类合同中不能将股权交易行为与合同的 不确定性相割裂。在该类合同中，一般情况下投资人注入资金， 目标公司获得资金支持，实际控制人或股东持有的股权价值上 升；投资人为降低投资风险，在退出机制上选择股权赎回与金钱 补偿。投资人在持有股份期间承担着投资失败的风险，只有在合 同约定的结果成就时，投资人才可选择是否退出合同并回笼注 资；资本回笼的选择权看似在投资人手中，实际是在公司管理者 手中，若注资后未能妥善经营管理，投资人作为股东将承担股本 灭失的风险；即使股权回赎，投资人亦要承担资金回笼失败的风 险。这些不确定性与风险特征，与投资法律关系的风险特征相吻 合。而与借贷法律关系不同，在借贷法律关系中，当资金出现风 险时，出借人即可釆取补救及维权措施，故对被申请人方主张借 贷法律关系不予认可。
综上，仲裁庭认为案涉法律关系应为投资法律关系。
f
[bookmark: bookmark16]（二）关于本案《股权回购协议》与其各补充协议的效力认 定问题
根据《中华人民共和国合同法》（以下简称“《合同法》”） 第四十四条的规定，依法成立的合同，自成立时生效。本案中， 合同及各补充协议落款处均有或方当事人的盖章、签字及捺印。 仲裁庭认为，双方的签字已就合同内容达成合意，双方意思表示 真实，合同依法成立。仲裁庭在审查过程中，亦未发现合同存在 《合同法》第五十二条规定的合同无效的其他情形。
同时，被申请人方主张合同内容存在显失公平的情形。仲裁 庭认为，案涉法律关系为投资法律关系，双方当事人签订该合同 的目的均为获得各类利益，尽管合同并未写明两被申请人具体获 得的是何种利益，但两被申请人作为完全民事行为能力人，亦是 目标公司的实际控制人，对于目标公司经营情况相较申请人更为 清楚了解，对投资风险均有一定的认知能力，且案涉双方中的任 何一方并不存在明显的地位优势，若被申请人代理人所称被申请 人并未在合同中获利，但依然选择签订该合同，则被申请人行为 将与常理相悖；故仲裁庭认为合同并无违反公平原则。
综上，仲裁庭认为，案涉合同及其补充协议合法有效。
[bookmark: bookmark17]（三）关于被申请人是否达到约定的赎回标准的认定问题
在本案中，申请人主张目标公司科海公司2017年度业绩并 未达到合同约定，被申请人已达赎回股权标准，应按照合同约定 支付本金、利息与违约金。被申请人方主张，在《股份回购协议 之补充协议》（以下简称：“《补充协议》”）签订前，被申请 人存在回购义务，但《补充协议》签订后，双方对股权回购的约
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定已做修改，被申请人已为申请人提供保底收益，按照合同《补 充协议》第三条约定，股权应当由申请人自由处分，故回购无法 成立。首先，仲裁庭认为，申请人主张目标公司2017年业绩并 未达到合同标准，目标公司业绩是否达到合同约定标准的举证责 任由被申请人方承担，被申请人方并无举证证明业绩已达标，故
仲裁庭对目标公司未达到业绩表的主张予以认可。
其次，双方在《股份回购协议》与其《补充协议》中已经明 确约定了股权回购的对价（本金与利息），而《补充协议》第三 条的内容仅是规定了在转让价格变动情况下，被申请人的权益保 障约定，同时，仲裁庭认为第三条的约定系基于被申请人方已向 申请人方支付了保底收益的情况下，为平衡双方利益而存在。该 条并未明确地给予申请人在未回购前自由处分股权的权利，并不 能从该条款中得出双方已就股权由申请人处分约定达成变更合 意的结论。综上述，被申请人已达约定的赎回标准。
[bookmark: bookmark18]（四）关于申请人请求两被申请人支付投资本金的认定问题
根据《中华人民共和国合同法》（以下简称“《合同法》”） 第八条的规定，依法成立的合同，对当事人具有法律约束力。在 本案中，双方在约定《股份回购协议》中约定申请人以每股3 元的价格购入目标公司100万股以上的股份，申请人按照合同约 定于2017年9月分三次购入目标公司169万股股权，支付投资 本金507万元。由于目标公司科海公司2017年度业绩并未达到 合同约定，申请人在合同约定期限内向两被申请人主张回购，但 两被申请人未在合同约定时间内履行相应义务。仲裁庭认为，如 前述，被申请人已达到合同约定的需回购股权的标准，两被申请 人应当按照合同约定回购股份。案涉合同已成立生效，双方当事 人均应按照合同约定履行合同，故申请人有权向两被申请人主张 按合同约定支付投资本金与利息收益；在两被申请人支付本案裁 决应付款项完毕后，申请人有义务配合两被申请人进行股权转让 的相关手续。申请人主张投资本金金额为507万元，该金额符合
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合同约定，亦与事实相符，仲裁庭对该数额予以认可。
另，被申请人主张申请人方指示，代为支付回购王彩平持有 的基金份额款项70万元。仲裁庭认为，被申请人提供的微信聊 天记录等证据中，并不能证明指示人即为申请人的法定代表人, 故其应当承担举证不利的后果。其次，基金份额的转让、退出、 利益分配等均有特别规定与流程，两被申请人在支付70万元后, 将获得该70万元的等价物，或是基金份额，或是回赎的股权， 但被申请人方均未提供证明；若被申请人在支付款项后并无所 得，那么被申请人方可以通过其他法律规定主张权利。故仲裁庭 对该主张不予认可。
综上，仲裁庭裁决两被申请人向申请人支付投资本金507 万元。
（五）关于请求两被申请人支付利息的认定问题
如前所述，申请人有权向两被申请人主张按合同约定支付利 息收益。本案中，双方在《补充协议》中约定延长申请人持股期 限1年，1年到期后10工作日内两被申请人应向申请人支付年 化收益率为15%的利息收益。仲裁庭认为，对于被申请人方基金 收益承诺的主张，基金收益承诺的禁止对象是积极购买人而非基 金公司。双方当事人在合同中已就投资本金的利息收益作出明确 约定，该约定并未违反法律规定，该约定以现金方式补偿使申请 人方获得固定收益，但该补偿系由被申请人方承担并非目标公司 承担，并未损害目标公司与公司债权人的利益。故仲裁庭对该利 息收益与其计算标准予以认可。
2017年7月6日至2018年7月6日的利息收益双方在合同 中已有明确约定，尽管申请人于2017年9月7日才实际持有案 涉股份，但被申请人在其后签订的《补充协议》中已同意该约定, 该约定是当事人的自我权利处分仲栽庭不予干涉。故仲裁庭予以 认可。
但对于2018年7月6日之后的利息的起止时间点仲裁庭认 定如下：根据《合同法》第六十一条的规定，合同生效后，当事 人就质量、价款或者报酬、履行地点等内容没有约定或者约定不 明确的，可以协议补充；不能达成补充协议的，按照合同有关条 款或者交易习惯确定。在本案中，申请人主张支付按自2018年 7月6日起计算利息至付清之日。仲裁庭认为，合同中并未就利 息起止时间点进行明确约定，故应结合其他各项条款进行认定。
仲裁庭结合《补充协议》第二条中两被申请人向申请人支付 申请人持有股份期间（2017年7月6日至2018年7月6日）利 息的约定以及《股权回购协议》中第一条第2款中的“年化利率 15%的收益”的约定来看，《补充协议》第二条中约定被申请人 方支付的利息系《股权回购协议》中约定的收益，显然申请人持 有股份期限届满后，被申请人需向申请人支付收益作为赎回对 价，且二者的所约定的收益性质相同，故《补充协议》第一条的 年化收益率的起止时间的认定标准应当与《股权回购协议》中所 指的年化利息收益相同，应为申请人持有案涉股份的一年期间， 即2018年7月6日至2019年7月6日。仲裁庭仅对其主张2017 年7月6日至2019年7月6日的利息予以支持。
另，申请人主张自2019年7月6日起计算年化收益利息至 清偿之日并无明确的合同约定，同时，合同已对被申请人方违约 后的赔偿进行约定，该部分主张本质上是部分预期收益，与违约 金的损失弥补范围存在重合，仲裁庭不予支持。经仲裁庭核算， 两申请人自2017年7月6日至2019年7月6日期间年化利息收 益应为 1,521,000 元(5,070,000*15%*2-1,521,000)。
综上，裁决两被申请人向申请人支付2017年7月6日至2019 年7月6日期间利息1,521,000元,；驳回申请人自2019年7月 6日起计算年化收益利息至付清之日的仲裁请求。
一(六)关于请求两被申请人支付违约金的认定问题
根据《合同法》第一百一十四条的规定，当事人可以约定一 方违约时应当根据违约情况向对方支付一定数额的违约金，也可 以约定因违约产生的损失赔偿额的计算方法。在本案中，《补充 协议》约定，被申请人延退一日按照投资本金的千分之三向乙方 支付违约金。仲裁庭认为，双方当事人在合同约定违约金以弥补 损失并未违反法律规定，两被申请人需在2019年7月7日至19 日期间支付投资本金及收益，否则自7月20日起应按合同约定 承担违约责任。
本案中，申请人主张自2019年7月20日起以投资本金为基 数，按年利率24%的标准计算违约金至清偿之日止。被申请人方 主张违约金按年利率24%计算的标准高于实际损失请求予以调 整。仲裁庭认为，首先，申请人在合同约定的基础上主动下调违 约金标准至24%,申请人主动降低违约金标准并无违反法律规定 或损害第三人利益，系自我权利处分，仲裁庭予以认可。第二， 就违约金是否髙于实际损失，被申请人方对此负有举证责任，但 被申请人并无对此进行举证，应当由其承担举证不利的后果。第 三，鉴于双方均无对损失进行举证，可参照《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）》（以下 简称：“《合同法司法解释二》”）第二十九条的规定，认定如 下：虽合同约定违约金利率为日千分之三，但申请人主动调整为 年利率24%,该调整行为是当事人的自我权利处分，仲裁庭予以 认可；其次，被申请人方主张申请人的预期利益应按同期人民银 行贷款利率计算。仲裁庭认为，申请人作为基金管理公司，系专 业的金融投资机构，其风险管理与投资收益整体上要优于银行、 民间借贷等，故对被申请人主张不予认可。最后，本案中申请人 方已履行其合同主要义务，合同违约责任在于被申请人方，申请 人在合同履行中并无明显过错。故仲裁庭综合上述情况认为，该 标准处于合理范围内。
综上，裁决两被申请人向申请人支付按违约金（违约金以 507万元为本金，按年利率24%的标准自2019年7月20日起计 算至本金付清之日止）。
（七）关于本案律师费、财产保全责任保险费、财产保全费 的归属问题
本案中，《股权回购协议》及其各补充协议中并未明确约定 律师费的承担，故仲裁庭对该项费用按照《仲裁规则》规定处理。 根据《仲裁规则》第五十三条第三款的规定：仲裁庭有权根据当 事人的请求在裁决书中裁定败诉方补偿胜诉方因办理案件支出 的合理费用，合理费用不超过胜诉方胜诉金额的百分之十，本案 中申请人请求支付的150000元律师费，被申请人方主张该律师 费属于风险代理方式，超出合理范围，同时该律师费并未实际支 付。仲裁庭认为，本案中申请人胜诉金额的10%已超过15万元, 该15万元的律师费数额并未超出《仲裁规则》规定的范围内。 第二，律师费的支出是申请人以有利于维护自身权益而支出的费 用，且《民事委托代理合同》中约定15万元律师属于基础费用， 风险代理部分仅适用在执行等其它程序中，并未在仲裁代理阶段 进行收费，申请人方亦未对该部分进行主张。不论律师费是否实 际支付，申请人与律师事务所签订《民事委托代理合同》时债权 债务关系成立，律师事务所现已实际履行该合同，申请人在无免 责事由下应当支付该笔费用，且该15万元基础律师费符合《广 东省物价局、司法厅律师服务收费管理实施办法》及《广东省律 师服务政府指导价》的规定。故该基础律师费支出合理并无异常, 仲裁庭予以支持。
同时，财产保全责任保险费7200元与财产保全费5000元系 申请人办理财产保全所支出的必要费用，该两项费用支出合理并 无异常，仲裁庭予以支持。
综上，裁决两被申请人共同承担本案律师费15万元、财产 保全责任保险费7200元、财产保全费5000元。
（八）关于仲裁费的归属问题
根据《仲裁规则》第五十三条的规定，仲，裁庭有权在裁决书
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中确定双方当事人承担的仲裁费用，仲裁费原'则上由败诉的当事 人承担。本案纠纷系因两被申请人违约行为所致，且申请人的仲 裁请求均得到仲裁庭的支持，故仲裁庭认为按照《仲裁规则》规 定，本案仲裁费65764. 59元由第一被申请人、第二被申请人共 同承担。
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五、裁决
综上所述，根据《中华人民共和国合同法》第八条、第四十 四条、第五十二条、第六十一条、第一百一十四条之规定，仲裁 庭裁决如下：
[bookmark: bookmark19]（一）	裁决两被申请人向申请人支付投资本金507万元；
[bookmark: bookmark20]（二）	裁决两被申请人向申请人支付2017年7月6日至 2019年7月6日期间利息1521000元；
 （三）裁决两被申请人向申请人支付按违约金（违约金以 507万元为本金，按年利率24%的标准自2019年7月20日起计 算至实际清偿之日止）；
[bookmark: bookmark22]（四）	裁决两被申请人共同承担本案律师费15万元、财产 保全责任保险费7200元、财产保全费5000元；
[bookmark: bookmark23]（五）	本案仲裁费65764. 59元由第一被申请人、第二被申 请人共同承担（仲裁费已由申请人预缴，本会不予退回，由被申 请人方迳付申请人）；
	（六）驳回其他仲裁请求。
以上裁决被申请人应支付给申请人的款项，自本裁决书送达 之次日起十日内一次付清。逾期支付，按照《中华人民共和国民 事诉讼法》第二百五十三条的规定处理。
本裁决为终局裁决，自作出之日起发生法律效力。
（以下无正文，下接签名页。）

（此页为（2020）清仲金字第308号案裁决书签名页）
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