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【摘 要】 在两人合伙或封闭公司中,点杀出局条款逐渐成为一种解决公司僵局的流行方式,

并常被写入最初合作协议。其运用允许两个合作者中的一个根据严格正式的价格确定程序收购合伙中

的全部权益。本文展示了在英美法合同实践中各种不同类型的点杀出局条款及其内容,这些条款正逐

渐在欧洲大陆也获得热议。随之本文将从经济分析的角度考察点杀出局条款的优势与不足。紧接着本

文将聚焦于这些条款在德国、奥地利、英国和美国合伙法和公司法中的可行性与不确定性,最终本文

指出,英格兰和美国的法律实践显示,点杀出局条款虽常在合作协议中被引入,但实际实施率并不

高,它们的价值更多地体现为威慑效力。
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Abstract:Abstract:Thisarticleanalysesshoot-outclausesasapopularmeansofresolvingdead-
locksintwomemberpartnershipsorclosecorporations,whichareusuallywrittenintothecontractin
thebeginningofthecooperation.Theiruseallowsoneofthetwopartnerstopurchaseallinterestsin
thepartnershipaccordingtoastrictlyformalisedpriceidentificationprocess.Thearticlepresentsthe
differentvarietiesofshoot-outclausesdevelopedinAnglo-Americanlegalpracticethatarebeingin-
creasinglywidespreadintheEuropeancontinent.Itgoesontolookattheiradvantagesanddisadvanta-

gesbyexploringinaviewofeconomicanalysis.Then,itfocusesonthepermissibilityoftheseclauses
andthedoubtscastupontheminGermany,Austria,EnglandandtheUnitedStatespartnershiplaw
andcompanylaws.Finally,practicalexperiencefromEnglandandtheUnitedStateshasshownthat
althoughshoot-outclausesareoftenincludedinpartnershipagreements,theyareonlyrarelyexecuted,

meaningthattheirvalueliesmoreintheirdeterrenteffectwithregardtotermination.
Keywords:Shoot-outclauses Corporatedeadlock Comparativelaw Economicanalysis
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一、导论

僵局是50:50的合伙与公司的阿基里斯之

踵。① 因此,人们建议发起设立的合作方在签订

合同时采取预防措施,尽管他们不愿讨论未来因

此发生的争论点,唯恐此事引起敌对情绪。② 英

美法系的合同实践已经发展出点杀出局 (shoot-
out)程序 或 称 之 为 收 购—出 售 (buy-sell)程

序,通过强制两个股东其中一方购买全部股权以

解决潜在的僵局。③ 此种程序的引入正日益普

及,以至于如果法律顾问没有向公司设立者推荐

此种程序就可能被视为玩忽职守。④ 随着在德语

文献⑤ (以及其他地方⑥)出现的频率越来越高,
点杀出局也开始进入讨论之列,并被推荐纳入正

式出版的帮助公司设立的法律形式范本。⑦

本文首先将展示能够在法律实践中看到的各

式 “点杀出局”条款 (第二部分),还将展示其
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见Neville,Mette,载Neville/Sorensen编:《公司法与中小企业》(CompanyLawandSMEs),2010年,第

247页;具体分析,见Knies,Harald: 《作为子公司的有限责任公司的股东僵局》 (DasPattzwischendenGesells-
chafternderzweigliedrigenGmbH),2005年;Wolfram,Jens: 《美国的公司僵局和有限责任公司机构的自我封闭》
(US-amerikanischerDeadlockundSelbstblockadederGmbH-Organe),1999年。

还可参见Comino,Stefani/Nicolo,Antonio/Tedeschi,Piero: “合伙中的终止条款” (TerminationClausesin
Partnerships),载 《欧洲经济评论》(EuropeanEconomicReview)2010年第54卷,第718 719页:“作为牵手之前的

一项协议,在联合之前就讨论一项终止条款可能带来麻烦;这可能成为合伙人之间缺乏信任的迹象。”
关于英国法,参见 Hewitt,Ian:《休伊特论合资企业》(HewittonJointVentures),第5版,2011年,边码第

10 25页;关于美国法,参见 Hoberman,Jason,M.: “为非公司企业实体草拟与运用僵局解决方案的实务思考”
(PracticalConsiderationsforDraftingandUtilizingDeadlockSolutionsforNon-CorporateBusinessEntities),载 《哥伦比

亚商法评论》(Colum.Bus.L.Rev.)2011年第231页;Carey,Stevens,A.:“不动产合资协议中的收购/出售协议”
(Buy/SellAgreementsinJointVentureRealEstateAgreements),《不动产遗嘱检验与信托期刊》(RealProp.Prob. &
Tr.J.)2005年第39期,第651页。

参见deFrutos,Maria-Angeles/Kittsteiner,Thomas:“依收购—出售条款进行的有效率的合伙解散” (Effic-
ientPartnershipDissolutionunderBuy-SellClauses),载 《兰德经济学杂志》(RANDJournalofEconomics)2008年第

39期第184页以下:“实际上,收购—出售条款被认为是合伙协议的重要组成部分,因此一个法律人没有向其客户推

荐,就可能被诉玩忽职守。”
参见Fett,Torsten/Spiering,Christoph,载Fett/Spiering编: 《合资企业手册》 (HandbuchJointVenture),

2010年,第§7部分,边码第591页以下;Schulte,Norbert/Pohl,Dirk: 《合资企业法人》 (Joint-Venture-Gesell-
schaften),第2版,2008年,边码第766页以下;Schulte,Norbert/Sieger,JürgenJ.:“‘俄罗斯轮盘赌’与 ‘德州式

点杀出局’———在合资企业法人 (有限责任公司与有限两合公司)的合作协议中设计基本的退出条款”(‘“Russian
Roulette”und“TexanShoot-Out”–ZurGestaltungvonradikalenAusstiegsklauselninGesellschaftsverträgenvonJoint-
Venture-Gesellschaften(GmbHundGmbH &Co.KG)),载 《新公司法杂志》(NZG)2005年,第24页;Wälzholz,

Eckhard:“挤出规制的可选择类型———德州式点杀出局、跟随、强卖、俄罗斯轮盘赌和竞标”(AlternativeRegelungs-
typenzumGesellschafterausschluss– TexanShootout,Tagalong,Dragalong,RussianRoulette,Bieterverfahren),载

《有限责任公司法律实务》(GmbH-StB)2007年,第84页。
北欧公司法的视角,参见SvanteJohansson:“自行救济———僵局的协议解决”(Voluntaryremedies–thea-

greedsolutionstodeadlock),载Neville/Sorensen,本页脚注①,第295 301页;法国视角,参见PaulLeCannu:《释
解》(Note),载 《商法与经济法评论季刊》(RTDcom)2007年,第169页以下;瑞士法的视角,参见Clopath,Gion:
“如何解决二人公司中的僵局”(WiekönnenPattsituationenbeiZweimanngesellschaftenbehobenwerden?),载 《瑞士法

学家杂志》(SJZ)1993年第157页;Crone,HansCasparvonder:“二人公司僵局的解决方案”(LösungvonPattsitu-
ationenbeiZweimanngesellschaften),载 《瑞士法学家杂志》(SJZ)1993年第37 42页。

参见Englisch,Lutz/v.Schnurbein,CasparFreiherr,载 《贝克有限责任公司法手册》 (Beck􀆳schesFormular-
buchGmbH-Recht),2010年,第C.III.2部分,边码第39页;Heckschen,Heribert,载 Heckschen,Heribert/Hei-
dinger,Andreas:《有限责任公司:设立与咨询实务》(DieGmbHinderGestaltungs-undBeratungspraxis),第2版,2009
年,第§4部分,边码第190页以下;Schwarz,Henning,载 Walz,Robert编:《法庭外的纠纷调解手册》(Formular-
buchAußergerichtlicheStreitbeilegung),2006年,第§20部分,边码第1页以下。
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优点与劣势,包括一项对有关合伙与封闭公司可

以运用的解决机制的经济文献的分析 (第三部

分)。① 最后一部分将关注这些条款在合伙法与

公司法中的可行性与不确定性。② 在德国尚无与

这一主题相关的有效判例法,而奥地利③和美国

有④ (第四部分)。

二、法律实践中的点杀出局条款

(一)点杀出局程序:条款与意义

点杀出局程序为合作者提供了一种便利而迅

捷的退出渠道,即将所有份额都转让给一个持有

者。⑤ 尽管规定这一程序的条款常常出现在合资合

同当中,⑥ 但是也被用于风险投资合同⑦与规模较

小的合伙。在实践中,其在两个人设立的50:50
的合伙与封闭公司中特别流行。⑧ 在超过两个合作

者的情况下,如果这些合作者可以被分为两组,
每一组都具有相同的结构,点杀出局程序仍然有

效。⑨ 若非如此,这种程序的机制就会复杂得多。􀃊􀁉􀁒

(二)点杀出局程序的形式

点杀出局条款的形式各式各样,虽然都以同

样的标准结构为基础,即一开始界定一项启动事

项或者僵局事项,􀃊􀁉􀁓 第二部分规定一旦程序启动

接下来的具体程序。这些启动事项常常与造成僵

局的那些特别列举需要解决的事项 (例如重大决

策)联系在一起。􀃊􀁉􀁔 为了避免过于草率或者没有

经过审慎考虑就启动点杀出局程序,法律实务人

士推荐在初步通知之后进行协商􀃊􀁉􀁕或者规定一个

冷静期间􀃊􀁉􀁖。如果冲突不能在这一期间解决,解

决程序继续进行。对后一阶段而言,该程序可以

采取几种形式,这些形式的主要不同是确定价格

的方式。
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

􀃊􀁉􀁒

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕

􀃊􀁉􀁖

参见Brooks,Richard/Landeo,Claudia/Spier,Kathryn:“幸福触发还是羞怒射击? 通过德州式点杀出局解散

共同价值”(TriggerHappyorGunShy?DissolvingCommon-ValuePartnershipswithTexanShootouts),载 《兰德经济

学杂志》(RANDJournalofEconomics)2010年第41卷,第649页;Li,Jianpei/Wolfstetter,Elmar:“合伙解散、互

补与投 资 激 励” (PartnershipDissolution,Complementarity,andInvestmentIncentives),载 《牛 津 经 济 学 文 集》
(OxfordEconomicPapers)2010年第62卷,第529页;Ornelas,Emanuel/Turner,John,L.:“有效率的合伙解散与

控制结构”(EfficientDissolutionofPartnershipandtheStructureofControl),载 《博弈与经济行为》(GamesandEco-
nomicBehaviour)2007年第60卷,第187页;Turner,John,L.:“(无)效率合伙的解散”(Dissolving(In)effective
Partnerships),2009年7月,载ssrn.com/abstract=964035。

对这些条款的质疑,参见Reinhard,ThorsteninWachter,Thomas编:《专业律师商法与公司法手册》(Hand-
buchdesFachanwaltsfürHandels-undGesellschaftsrecht),2007年,第1部分,第12章,边码第76页;Stephan,Klaus
Dieter,载Schaumburg,Harald编:《国际合资企业》(InternationaleJointVentures),1999年,第97 118页。

参见维也纳州最高法院 (OGH Wien),2009年4月20日判决,编号28R53/09h,载 《股东杂志》(GesRZ)

2009年,第376页。
例如,参见LarkenMinnesota,Inc.v.Wray案,载 《联邦补充报告》(F.Supp.)第881卷,第1413页 (明尼苏

达地区法院,1995年),维持原判,载 《联邦报告 (第三辑)》(F.3d)第89卷,第841页 (第8巡回法院,1996年)。
还可参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第591页以下;Schulte/Sieger,载 《新公司法杂

志》(NZG)2005年,第24 25页;英国法方面,Hewitt,第104页脚注③,边码第10 25页。

Hewitt,第104页脚注③,边码第10 25页;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,边码第766页以下。
参见 Weitnauer,Wolfgang:“合伙协议”(DerBeteiligungsvertrag),载 《新公司法杂志》(NZG)2001年,第

1065 1072页;还可参见 Hobermann,第104页脚注③,第231页提供的案例。
参见 Wälzholz,第104页脚注⑤,第86页。
参见Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部分,边码第20页。
还可参见Carey,第104页脚注③,第691页。
参见Hewitt,第104页脚注③,边码第10 25页,以及边码第10 28页提供的实例;还可参见Carey,第104页脚

注③,第662页。
参见 Hoberman,第104页脚注③,第244页。
推荐见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第562页;Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部

分,边码第23页。
推荐见 Hoberman,第104页脚注③,第244页;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,边码第774页。
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1.俄罗斯轮盘赌/收购-出售

这一程序的基本形式常常被称为俄罗斯轮盘

赌①或者收购—出售②程序。③ 当事人 A (想要

离开或者接手公司的一方)启动程序,提出要

约,以特定的价格 (1)将其所持有的所有份额

都出售给当事人B,或者 (2)购买当事人B所

持有的所有份额。然后,当事人B可以自由决定

是否购买或者出售。④ 这一条款应当明确规制如

果当事人B在特定时间段内未能做出决策,例如

未能达成一项针对该要约的承诺的决策的情况下

应当如何处理。作为一种选择,这一点杀出局条

款可以规定 (对当事人 A 而言)降低的或者

(对当事人B而言)提高的收购价格。⑤

2.德州式点杀出局

在德州式点杀出局⑥中,当事人A要约以特

定价格购买当事人B持有的全部份额。当事人B
可以接受该要约,也可以提出一项替代性的要约

以更高的价格购买当事人A的权益。接下来当事

人A享有同样的权利。⑦ 这种要约与反要约程序

可以持续很多 “轮”,每一次竞价都要求超过此前

出价特定百分比。⑧ 不使用这种出价程序,当事人

可以同意将封存的出价提交给独立第三方,有权按

照最高封存价或者最公平封存价 (最接近由指定的

第三方确定作为份额公平价格的价格)收购。⑨

3.出售式点杀出局

出售式点杀出局作用的方式和德州式点杀出

局类似,只是相反而已。当事人A向当事人B发

出要约出售所有份额。如果当事人B不接受这一

要求收购的要约,当事人B就有义务以比初始要

约确定的价格更低的价格向当事人A出售份额。􀃊􀁉􀁒

4.遏制式方式

遏制式方式,在德国还不广为所知,涉及一

种由联合条款规定的程序,这些联合条款将在启

动一项点杀出局通知之后为每一份额确定一个公

平价格。在此价格的基础上,当事人B可以以一

个事先商定的折扣 (例如20%)购买A的份额,
也可以以同样事先商定的溢价出售份额。这一方

式旨在鼓励当事人寻求互相都能接受的解决方

案,遏制他们过于轻率地启动这一程序。􀃊􀁉􀁓

三、经济分析

(一)优点与劣势

人们常常提到的点杀出局程序的优势是其在

相当程度上保证价格公平;各当事方有动力确定

尽可能公平的要约价格,因为他们害怕不得不以

一个不 合 适 的 低 (高)的 价 格 出 售 (或 者 购

买)。􀃊􀁉􀁔 维也纳高级上诉法院提到,价格确定要
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②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

􀃊􀁉􀁒

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

还可参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第591页以下;Hewitt,第104页脚注③,边码第

10 25页以下;Schulte/Sieger,第104页脚注⑤,第25页以下;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,边码第769页以下。
参见Carey,第104页脚注③,第651页;DeFrutos/Kittsteiner,第104页脚注④,第184页;Hoberman,

第104页脚注③,第232页。
所用术语概要,参见Carey,第104页脚注③,第708页:“中国式或者腓尼基式选择权”(ChineseorPhoeni-

cianoption)、“猎枪”(Shotgun)、“所罗门式选择权”(Solomon􀆳soption)。
推荐的点杀出局条款范本,参见 Hewitt,第104页脚注③,先例20,第1号;以及Schwarz,第104页脚注

⑦,第§20部分,范本第20.1号。
参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第592页;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,边码第

778页;Schulte/Sieger,第104页脚注⑤,第26页。
参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第601页;Hewitt,第104页脚注③,边码第10 29

页;Schulte/Sieger,第104页脚注⑤,第25页以下。
此类条款的推荐范本,参见Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部分,范本第20.2号。
参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 29页。
参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第602页;Hewitt,第104页脚注③,边码第10 29页。
参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 31页。
参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 32页;德国视角,参见 Wälzholz,第104页脚注⑤,第86页。
参见 Heckschen,第104页脚注⑦,第§4部分,边码第190页;Hewitt,第104页脚注③,边码第10 26

页;Schulte/Sieger,第104页脚注⑤,第29页;更为审慎的评论,参见Carey,第104页脚注③,第660页:“没有第

三方收购者测验这个市场,定价是不确定的;这一背景潜伏着定价将会过高或者过低的风险,而启动程序的冒险家最终

可能高溢价收购,也可能以折扣价出售。”
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“互相制衡”。① 伊斯特布鲁克 (Easterbrook)法

官在总结美国上诉法院的一个案件时持有一种非

常相似的思路:“确定价格的人被迫收购或者购

买的可能性让发起者诚实”。② 其他有些人将之

比为众所周知的分蛋糕规则中的切分与选择程

序:“我切,你选。”③ 还有些人将点杀出局条款

看作一种所罗门式解决方案。④ 遏制式方式———
运用由事先商定的程序确定的第三方———也可以

被看作公平价格的保障。而且,由点杀出局程序

构成的自动流程允许快捷且彻底地退出公司,即

使当事方之间未曾进行过协商。⑤ 还有,点杀出

局威胁将会带来的结局给当事方带来的压力推动

他们寻求一种友好的解决方案。⑥

点杀出局程序的优点来自结果的不可预期

性。这可能导致不如意的结果,即有意决定离开

公司的合作者因为点杀出局程序反而不得不成为

公司唯一的拥有者。⑦ 当一方股东拥有公司运行

所需的商业秘密或者必要商誉时也会带来一些问

题。此类知识或者联系的缺位可能给剩下的股东

带来可怕的后果。⑧ 需要注意的还有点杀出局程

序的潜在滥用,财务上更强大的一方以一个不公

平的价格强迫另一方离开公司:当事人 A知道

当事人B无力提出反要约,因此不得不出售,该

程序预期的规训效果就丧失了。⑨ 当事人A知道

一项收购或者出售因为战略或者税收原因,􀃊􀁉􀁒 或

者存在可能禁止收购公司股份的公法上的限制而

不可取时,􀃊􀁉􀁓 也会产生类似的情况。
(二)有效率还是无效率的解决机制?
公司法律人并未注意到,经济学家已经关注

点杀出局程序有一段时间了。􀃊􀁉􀁔 最初出现的论文

涉及的是机制设计,􀃊􀁉􀁕 博弈论的一个分支,提出

旨在实现最有效率结果的规则 (例如契约条款或

者拍卖程序)。􀃊􀁉􀁖 麦卡菲 (McAfee)在1992年提

出了一个具有开创性的模型,认为收购—出售条

款是事后不效率的,􀃊􀁉􀁗 因为公司股份最终并不必
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

􀃊􀁉􀁒

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕

􀃊􀁉􀁖

􀃊􀁉􀁗

维也纳上诉法院 (ViennaCourtofAppeals),2009年4月20日判决,编号28R53/09h,载 《股东杂志》
(GesRZ)2009年,第376页。

Valinotev.Ballis案,载 《联邦报告 (第三辑)》 (F.3d)第295卷,第666 667页 (第7巡回法院,

2000年)。
参见Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部分,边码第9页;Wälzholz,第104页脚注⑤,第84页;经济学

文献,参见Li/Wolfstetter,第105页脚注①,第530页。
参见Johansson,第104页脚注⑥,第301页。
参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第570页;Schwarz,第104页脚注⑦,第§20页,

边码第11页;Wälzholz,第104页脚注⑤,第86页。
例如,参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第597号;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,

边码第806页以下;Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部分,边码第13页。
参见Carey,第104页脚注③,第661页;Hewitt,第104页脚注③,边码第10 27页。
参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 26页;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,边码第811页;Schulte/

Sieger,第104页脚注⑤,第30页。
参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 26页;Hoberman,第104页脚注③,第248页;Fett/Spiering,

第104页脚注⑤,第§7部分,边码第598 600页;Schulte/Pohl,第104页脚注⑤,边码第810页。
参见Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部分,边码第598页。
参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 26页:“对合资公司中外国所有权的限制”。
参见deFrutos/Kittsteiner,第104页脚注④,第185页:“收购—出售条款已经引起经济学家的关注。”
参见Athanassoglou,Stergios/Brams,Steven/Sethuraman,Jay:“有关竞价在股份定价上的不效率的注解”(A

NoteontheInefficiencyofBiddingOverthePriceofaShare),载 《数理社会科学》(MathematicalSocialSciences)2010
年第60卷,第191页:“合作解散问题在经济学理论中历史丰富,对它的研究已经超出机制设计视角。”

GenerallyTowfigh,EmanualV./Petersen,Niels:《法律的经济学方法》(ÖkonomischeMethodenimRecht),

2010年,第73、86页。
参见 McAfee,Preston:“友好的分手:通过一种简洁机制解散合伙”(AmicableDivorce:DissolvingaPartner-

shipwithSimpleMechanisms),载 《经济学理论杂志》 (JournalofEconomicTheory),1992年第56卷,第266 284
页:“切蛋糕机制在这一环境下的表现令人失望,因为其无法达到事后效率。”
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然落到对其估值最高的公司合作方手中。① 相

反,他提出一种拍卖程序作为公司解散的一种有

效方式。② 接下来的研究调整了这一模型的前提

假定,包括信息不对称和独立评估。③ 一项最新

公开的研究表明,收购—出售条款在以下情况下

是有效的:股东申请提议以一种拍卖程序形式出

售,因为这允许对这一出售估值最高的合作方收

购所有股份。④ 一项更深入的研究转而关注投入

与解散决策的关系。在公司解散高度可能的情况

下,一个股东可能寻求通过对公司低投入的方式

最大限度地降低解散成本,相应地更可能做出解

散决定。⑤ 相反的也适用:在公司中的高投入可

能使得公司解散在实践上或者财务上变得不可

行。根据这一特定研究,收购—出售条款导致效

率损失。⑥ 而根据另一模型,在某些情况下,完

全未达成某种为当事方提供继续合作的额外激励

的终止条款则是一种优势。⑦

还有一些研究从一种公平,而非效率的角度

对退出条款进行了考察。⑧ 这是非常重要的,因

为预期在散伙时面临财产不公平分配的设立各方

可能一开始就不愿意结成合作关系,因此放弃由

此可能获得的任何经济收益。⑨ 最近的一些测试

已经确凿证明,测试对象更倾向于简单的收购或

者出售,而非点杀出局条款,􀃊􀁉􀁒 并且实验室最终

结果并未证明标准经济模型所预示的拍卖程序带

来效率。􀃊􀁉􀁓 有一点———最初在英格兰与美国观察

到———是确定无疑的,虽然常常达成点杀出局条

款,但在实践中极少用到;􀃊􀁉􀁔 最近,拍卖不及收

购—出售条款流行这一事实的揭示给经济学家带

来了极大困惑。􀃊􀁉􀁕
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

􀃊􀁉􀁒

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕

还可参见Turner,第105页脚注①,第1页和注释1:“[德州式点杀出局]在申请者的定价刺激选择权人在其

估值并非最高时收购,或者估值并非最低时出售的情况下是不效率的”;关于 “效率”这一术语的内涵,就本上下文而

言,参见deFrutos/Kittsteiner,第104页脚注④,第187页:“估值最高的合作方接手了整个合作企业,这一分配就是

有效率的。如果存在估值更高的合作方获得整个合作企业并且没有资金浪费的均衡,解散机制就是 (事后)有效

率的。”
基本原则,参见Cramton,Peter/Gibbons,Robert/Klemperer,Paul:“有效率的解散合作”(DissolvingaPart-

nershipEfficiently),参见 《计量经济学》 (Econometrica)1987年第55卷,第615页;以及 McAfee,第107页脚注

􀃊􀁉􀁗,第284页。
例如,参见Jehiel,Philippe/Pauzner,Ady:“通过独立估值解散合作” (PartnershipDissolutionwithInterde-

pendentValues),载 《兰德经济学杂志》 (RANDJournalofEconomics)2006年第37卷,第1页;Moldovanu,

Benny:“合作如何解散”(HowtoDissolveaPartnership),载 《制度与理论经济学杂志》(JournalofInstitutionaland
TheoreticalEconomics),2002年第158卷,第66页。

参见deFrutos/Kittsteiner,第104页脚注④,第186页。
参见Li/Wolfstetter,第105页脚注①,第531页。
参见Li/Wolfstetter,第105页脚注①,第531页:“无论如何,[收购—出售条款]总会导致效率损失,或者

是伴随投资不足的过度解散,或者是伴随投资过剩的高效解散。”
参见Comino/Nicolo/Tedeschi,第104页脚注②,第726页:“一项没有资产分配条款的合同会导致合作的解

散成本更高,因此其代表了一条可供选择的企业可能会遵守联合安排的路径。”
参见Brams,StephenJ./Taylor,AlanD.:《公平分手:从切蛋糕到纠纷解决》(FairDivision:FromCake-Cut-

tingtoDisputeResolution),1996年;Morgan,John: “(不)公平的解散合作” (DissolvingaPartnership(Un)

Fairly),载 《经济学理论》(EconomicTheory)2004年第23卷,第909页。
参见 Morgan,本页脚注⑧,第910页。
参见Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第661页。
参见Kittsteiner,Thomas/Ockenfels,Axel/Trhal,Nadja: 《异质性与合作解散机制:理论与实验室证据》

(HeterogeneityandPartnershipDissolutionMechanisms:TheoryandLabEvidence),工作文件,2009年9月,第9页:
“实际上,如果我们比较有效率解散的频率,收购—出售条款略胜拍卖一筹。”

还可参见Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第650页:“尽管被广泛纳入商业合同当中,但是即使是最

有经验的律师也几乎没有 (如果说曾经有过)看到过德州式点杀出局条款启动。”
参见deFrutos/Kittsteiner,第104页脚注④,第185页与注释4:“令人惊讶的是,在公司法文献中,几乎没

人将拍卖作为收购—出售条款的一个可替代选项。”
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四、点杀出局条款在合伙法与

公司法中的有效性     

(一)一般有效性

关于点杀出局条款有效性的判例法在欧洲大

陆很罕见,在美国稍多一些。

1.奥地利判例法

最早的迹象来自维也纳上诉法院2009年做

出的一项判决,这一判决证实一家封闭公司的公

司章程中包含一个 “僵局条款”并且这些条款进

行了商事登记。① 在这一判决处理的案件中,创

始当事方 (当事方A)决定买断价格———并未考

虑商业价值或者账面价值,但是当事方B有权在

价格被认定过低的情况下以建议价格购买当事方

A的股份。在法院看来,这一机制体现了充分的

“互相制衡”,以免当事方A占当事方B的便宜。
由此,个人股东受到保护以免遭受不合理的不

利,这意味着有理由认为点杀出局条款不会因为

违反公共政策而无效。②

2.法国判例法

在法国,点杀出局条款有时会出现在股东协

议当中,③ 但是在商事实践中点杀出局程序几乎

从未启动过。④ 然而,在2006年,巴黎上诉法

院不得不审查此类条款的有效性:一份股东协议

的当事方之一主张,一项收购—出售条款实际上

构成了一项除外条款,如果其并非公司章程的一

部分,那么这一条款就是无效的。上诉法院拒绝

了这一反对理由,认为与一项除外条款相比较,
一项收购或者出售条款不能被看作一项禁止:它

是由缔约方自愿达成的一种退出程序,因此是完

全合法的。⑤

3.德国的法学理论

在德国,法院尚未审查过点杀出局条款,然

而法律实务人士与学者倾向于确认其一般 合

法性:⑥

(1)并未直接或者间接地限制不可剥夺的退

出权:点杀出局条款并不被看作对 《德国民法

典》第723条第3款规定的合伙解散权的一项无

效限制,因为每一个合作人享有启动点杀出局程

序的自由。⑦ 一个合伙人可以通过行使出售权,
而非合伙终止权,将份额从一个合伙人转让给另

一个合伙人的方式退出,这一事实在法律前后文

上并不相干:通过出售转让份额与终止合伙在功

能上是相同的,由此为避免 《德国民法典》第

723条第3款规定的对退出权的限制提供了有效

的防范措施。⑧ 主要的不同是,一旦这样的程序

启动,寻求退出合伙的当事方可能最终成为唯一

的持有方。无论如何,在任何方面,这与 《德国

民法典》第723条第3款的意旨都不冲突,因为
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

维也纳上诉法院 (ViennaCourtofAppeals),2009年4月20日判决,编号28R53/09h,载 《股东杂志》
(GesRZ)2009年,第376页。

正如维也纳上诉法院在判决中所说的,2009年4月20日判决,编号28R53/09h,载 《股东杂志》(GesRZ)

2009年,第376页。
参见SébastienPrat: 《与有价证券转让相关的股东协议》 (Lespactesd􀆳actionnairesrelatifsautransferde

valeursmobilières),1992年,第158页以下;PaulLeCannu:《商法评论季刊》(Rev.trimdr.comm.),2007年,第

169 170页:“实际上,‘收购或者出售’条款 (也称之为可选择要约条款、exane条款、挪威式条款、煎蛋条款、俄

罗斯轮盘赌条款等等)在合同中并不罕见……。”
参见Prat,本页脚注③,第162页;PaulLeCannu,《商法评论季刊》(Rev.trimdr.comm.),2007年,第

169 170页:“其实施并不常见。”
参见巴黎上诉法院 (CAParis),2006年12月15日判决,载 《商法评论季刊》(Rev.trimdr.comm.),2007

年,第169 170页: “此种情势并非不合法;因此种承诺的实施而退出公司并非惩罚,亦非强制,因其是自愿接

受的。”
最近的,参见Fleischer,Holger/Schneider,Stephan:“合伙法与有限责任公司法中点杀出局条款的条件与限

制” (ZulässigkeitundGrenzenvonShoot-Out-KlauselnimPersonengesellschafts-undGmbH-Recht),载 《企业杂志》
(DB)2010年,第2713页。

参见Schulte/Sieger,第104页脚注⑤,第29页;Wälzholz,第104页脚注⑤,第88页。
类似的案例,参见 《联邦最高法院民事裁判集》(BGHZ),第126卷,第226 234页。
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效果是相同的———合伙本身都会走向终结。剩下

的合伙人可能选择作为唯一的业主继续运营该企

业、出售该企业或者清算该企业。①

(2)并未违反公共政策条款:还有,多数作

者同意,点杀出局条款规定的价格确定机制通常

保护个体合伙人与股东免受不合理的不利,因此

不可能违反 《德国民法典》第138条第1款与第

2款规定的公共政策条款。② 然而,在例外情况

下,如果在一开始,两个合伙人之一就没有能力

融资购买剩余权益,点杀出局条款就可能被认为

违反了公共政策,因为这可能导致弱势合伙人在

考虑到点杀出局程序及其潜在的不利时采取一种

“不惜任何代价避免”的行为。③ 这一论证被称

为 “德摩克里斯之剑”论证,由德国联邦最高法

院提出用以撤销那些允许任意挤走合伙人与封闭

公司股东的终止条款。④ 这一原理在适当的案例

中可能扩展至点杀出局条款。

4.美国的判例法与学理

在美国,法院预先设定点杀出局条款是公平

的。⑤ 伊斯特布鲁克 (Easterbrook)法官在2002
年的一项判决中非常清晰地阐释了相关理由,他

提到了此类条款的规训效果: “确定价格的人被

迫收购或者购买的可能性让发起者诚实。”⑥ 在

实践中,这些条款常常出现在商事合同当中,实

质上已经成为诸如房地产合资等商业领域的标准

文本。⑦ 美国律师协会 (ABA)2008年基于此种

考虑已经出版了一份依据特拉华州有限责任公司

法起草的包含一项详尽的收购—出售条款的标准

协议。⑧

然而,这一标准协议的官方评论提示称,该

收购—出售程序建立在以下假定的基础上:合资

的所有成员都已经获得必要的信息与资本,具有

竞价购买其他成员的权益的可能性与意愿。⑨ 它

进一步警示成员与管理者在该程序中,要牢记他

们所承担的公正披露的信托义务。如果启动收购

—出售条款的是管理者,作为成员的管理者必须

向其他成员披露其他成员可能并不掌握的涉及有

限责任公司及其价值的重要信息。这种披露义务

在2002年的一项判决中得到确认:一个项目有

限责任公司 (拥有纽约市的一栋商业大厦)持有

50%股权的股东管理者收购另一方持有50%股

权的股东的股东权益,并在两周后让该有限责任

公司以高于合作股东的股东权益收购价250%的

价格出售了该大厦。法院认为,股东管理者违反

了他的信托义务,进一步提出,在涉及交易时,
出售者不得放弃或者拒绝其所享有的与交易相关

的这些信托保护权,因为出售者必须在获得充分

信息之后做出的豁免决策才是有效的。􀃊􀁉􀁒

(二)滥用的可能性

与某些作者提出的不成熟的结论不同,点杀

出局程序不能保证在任何给定情况下都能平等满

足所有利益。有一些典型的事实类型中, “互相

制衡”论证并不成立。最重要的是,在当事方B
无力购买当事方 A所持份额的情况下,变换收
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②
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参见 Wälzholz,第104页脚注⑤,第88页。
参见Fleischer/Schneider,第109页脚注⑥,第2717页;Schulte/Sieger,第104页脚注⑤,第29页。
参见Fleischer/Schneider,第109页脚注⑥,第2718页。
参见 《联邦最高法院民事裁判集》(BGHZ)第81卷,第263 268页,该说法出自Schilling,Wolfgang:“合

伙中无正当理由挤走的补偿” (ZurAbfindungbeiderAusschließungohnewichtigenGrundauseinerPersonengesell-
schaft),载 《企业和商事组织法杂志》(ZGR)1979年,第419 426页。

例如,参见Shilkoff,Inc.v.885ThirdAve.Corp.案,载 《纽约上诉法院报告 (第二辑)》(A.D.2d.)第

299卷,第253页,《纽约补充报告 (第二辑)》(N.Y.S.2d)第750卷,第53页 (纽约上诉法院第一法庭,2002年)。

Valinotev.Ballis案,载 《联邦报告 (第三辑)》(F.3d)第295卷,第666 667页 (第7巡回法院,2000年)。
参见Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第650页。
参见美国律师协会:《标准不动产发展运行协议及其评论》(ModelRealEstateDevelopmentOperatingAgree-

mentwithCommentary),载 《商法》(BusLaw.)2008年第63卷,第385 472页:第IXA条 收购—出售。
参见美国律师协会,本页脚注⑤,第474页,释解222。
参见BlueChipEmeraldLLCv.AlliedPartners,Inc.案,载 《纽约上诉法院报告 (第二辑)》(A.D.2d.)

第299卷,第278页,《纽约补充报告 (第二辑)》 (N.Y.S.2d)第750卷,第291页 (纽约上诉法院第一法庭,

2002年)。
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购角色以保证公平的策略并未产生预期效果。①

尽管这个 “资金获得”问题②可能通过从外部资

源获得金融支持的方式得到改善,③ 但是并不能

完全解决。在当事方 A了解当事方B有限的金

融资源 的 情 况 下,报 “低 价”的 诱 惑 就 会 出

现。④ 借用反托拉斯法对这一策略的描述,相关

文献称之为 “德州式点杀出局的掠夺可能”。⑤

1.美国判例法

为获得个人利益而利用财务弱势,这唤起了

法院的保护本性。在美国,关于许可范围的不同

发现已经提出来了。德克萨斯民事上诉法院的一

个判决涉及一家不动产公司合资方之间的一项收

购—出售协议。该法院发现有证据证明当事方A
在了解到当事方B无力支付收购价格的基础上提

出了一项低于市场价格的要约,⑥ 并且撤销了当

事方B之后的股份出售行为。⑦ 相反,明尼苏达

州联邦地区法院在一个类似的案件中并未发现违

反信托义务,在该案中,依据一份收购—出售协

议提出的一项收购要约明显低于市场价值: “很
难说一个直接根据合伙协议明示条款———例如在

满足 (合伙协议)要求的情况下叫价———做出的

行为会违反信托义务……”⑧ 而根据由俄亥俄上

诉法院做出的第三个判决,即使一个合伙人因其

地位而获得财务收益,按照合伙协议的要求进行

的协商也会产生一项信托义务。⑨

2.德国的法学理论

在德国,如果在退出条款中缺乏明确协议,
就不能认为,作为点杀出局程序的一部分,当事

方A负有提出合适的价格,例如代表一种 “诚
信评估”价格􀃊􀁉􀁒的诚信义务。这会过度延展信托

义务,信托义务倾向于对合作方的行为施加限

制,而非对其进行优化。􀃊􀁉􀁓 然而,在股份的要约

价格与实际价值之间存在巨大差异的时候,有一

种法律救济可能用得上。当事方 A在了解当事

方B存在财务弱势的情况下提出的一项 “低价”
要约可能与诚信原则和公平交易 (《德国民法典》
第242条)以及合伙法和有限责任公司法中既有

的信托义务冲突。􀃊􀁉􀁔 在要约明显过低的时候,可

能存在一种事实推定———当事方 A知道其合作

方的财务困境并寻求利用这一点为自己谋取好

处———的空间。􀃊􀁉􀁕

此外,拥有更强大的财务支持的当事方 A
在一个经济适宜的时间,还可能根据不公平的条

款,故意 推 动 某 种 启 动 事 件———例 如 某 种 僵

局———以迫使当事方B离开合伙的时候,当事方
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􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕

参见Fleischer/Schneider,第109页脚注⑥,第2717页;Johansson,第104页脚注⑥,第301页。

Hoberman,第104页脚注③,第248页。
参见Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部分,边码第15页,即使财务弱势者也能够因为一个不错的价格而

获得融资。
还可参见Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第665页;Carey,第104页脚注③,第651页;Hewitt,

第104页脚注③,边码第10 26页;Hoberman,第104页脚注③,第248页。

Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第665页。
参见Johnsonv.Buck案,载 《西南报告 (第二辑)》(S. W.2d)第540卷,第393 411页 (德克萨斯州上

诉法院,1976年)。
该案确实具有一个并不常见的特征,收购—出售协议是在初始合作协议之后缔结的,当事方A向当事方B提

供的企业状态信息是不充分的;参见Carey,第104页脚注③,第672页:“如果引入特定的收购/出售条款而并未虚假

陈述,结果可能是不同的。”

LarkenMinnesota,Inc.v. Wray案,载 《联邦补充报告》(F.Supp.)第881卷,第1413 1421页 (明尼苏

达地区法院,1995年)。
参见Schaeferv.RMSRealty案,载 《东北报告 (第二辑)》(N.E.2d)第741卷,第155 175页 (俄亥俄

上诉法院,2000年)。

Carey,第104页脚注③,第671页。
关于信托义务的一般信息,参见Schmidt,Karsten: 《公司法》 (Gesellschaftsrecht),第4版,2002年,第

§20IV部分,第587页以下;Wiedemann:《公司法》(Gesellschaftsrecht),第2卷,第§3II3部分,第191页以下。
参见Fleischer/Schneider,第109页脚注⑥,第2717页。
在这一意义上,Fleischer/Schneider,第109页脚注⑥,第2717页指向点杀出局条款背后的经济理性。
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B也可以获得司法保护。在这种情况下,如果会

造成违反诚信,则法院可能认定启动事件未发

生。就合同解释而言,英格兰的一项有关收购—
出售条款的判决已经指向此种进路。① 德国联邦

最高法院在一个略有不同的背景下得出类似的结

论:一个合伙人不能依靠双方均同意的延续条款

来为违反诚信的行为辩护。②

五、合同设计与保护措施

正如所看到,点杀出局条款可能给财务弱势

合作方带来不利。为了限制滥用的可能,法律实

践提供了一系列不同的潜在解决方案,这些方案

承诺了多样化的成功层次。要求合作双方尽其所

能阻止僵局的合同条款③在德国是多余的,因为

作为合作方之间的信托义务的结果,这一义务已

经存在。要求作为点杀出局程序一部分的要约必

须与市场价值的 “诚信评估”④ 相当,这样的条

款在理论上具有吸引力,但是在实践中很难实

施。规定处于财务弱势地位的当事方在一个确定

的时间界限———通常是30~60天内———安排必

要的筹资或者允许根据延期条款进行收购,结果

可能是更有效的解决方案。⑤ 作为一项替代性或

者附加性措施,寻求第三方购买公司中的权益的

权利也可选择。⑥ 设定一个限制交易期协议也在

考虑之列,以避免终止程序启动,直至项目结束

都保持稳定。⑦

尽管有这些合同保护措施,点杀出局的运用

必须谨慎,特别是合作方之间存在明显的财务差

距。⑧ 它们绝非完美,⑨ 但是在合伙设立时值得

纳入考虑之列。其价值并不体现在程序的实施

中,而是在此之前;理性处理问题的合作方面对

点杀出局程序的不确定性与结局,实际上可能更

倾向于在谈判桌前各回其位。􀃊􀁉􀁒

六、结论

1.点杀出局条款在英美法司法实践中发展

成为一种解决两方合伙或者封闭公司僵局的方

式。其运用允许两个合作者中的一个根据严格正

式的价格确定程序收购合伙中的全部权益。在德

国,它们常以俄罗斯轮盘赌、收购—出售协议以

及出售式点杀出局条款的形式被推荐进入合资或

者风险投资合同。

2.由于采取了蛋糕切分规则 (“我切,你

分”),点杀出局程序在确定价格时提供了一种

高层次的公平。然而,博弈论研究者已经发现收

购—出售条款常常是事后不效率的。他们建议取

而代之的是各当事方运用拍卖程序以保证合作中

的份额最终落到将之估值最高的合作者手中。
(下转第124页)
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参见 T-Mobile (UK)v. BluebottleInvestmentsSA 案,载 2003 年 《英 格 兰 与 威 尔 士 高 等 法 院 报 告》
(EWHC),第379页 (商事部分);也可参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 28页与注释10所做的解释:“在
该事实的基础上,该法院认为当事方不可以以该种方式滥用退出条款。”

参见 《联邦最高法院民事裁判集》(BGHZ)第30卷,第195 201页;联邦最高法院,载 《新公司法杂志》
(NZG)2008年,第623 626页。

参见 Hoberman,第104页脚注③,第243页。
参见 Hoberman,第104页脚注③,第248页。
参见Brooks/Landeo/Spiers,第105页脚注①,第665页;Carey,第104页脚注③,第674页;Hoberman,

第104页脚注③,第248页。
参见Carey,第104页脚注③,第674页;Hoberman,第104页脚注③,第248页。
参见Carey,第104页脚注③,第674页;Hoberman,第104页脚注③,第245页以下。
力主审慎的,参见Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第665页;Fett/Spiering,第104页脚注⑤,第§7部

分,边码第600页;Schwarz,第104页脚注⑦,第§20部分,边码第15页;Wälzholz,第104页脚注⑤,第89页。
还可参见Carey,第104页脚注③,第655页:“就像投资者利益不一致情况下的其他任何退出策略,收购/出

售绝非完美。”类似地,参见 Hewitt,第104页脚注③,边码第10 36页:“没有任何措施是完美的解决方案。”
还可参见Brooks/Landeo/Spier,第105页脚注①,第665页;Carey,第104页脚注③,第656页;Hewitt,

第104页脚注③,边码第10 26页。
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领域。
不过,交易安排会影响到多少人,受制于基

础规则 (foundationrule),这是代表一个社会基

本共识的规则,几乎是超越于立法而存在的。譬

如是采用私有制,还是真正的公有制。最早提到

基础规则价值的好像是BobEllickson教授。在

私有制环境下,每个人都该知道:外界的资源原

则上不属于我所有,我有不予侵犯的消极义务。
因此,在这样的基础规则之下,别人处置自己的

财产就不会对我产生外部性。他们的交易安排

我也没有必要参与。反过来,假如以公有制为

基础规则,那么每个人都默认拥有对外界所有

财产的权利,假如有任何人采取任何影响财产

用途或者价值的措施,每个人都会受到影响。
因此这样的交易会对每个人造成外部性,需要

每个人参与其中。然而,在私有制的基础规则

下,究竟物权与债权还有多大的交易成本区别?
值得深入思考。
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(上接第112页)

  3.原则上,点杀出局条款是有效的。美国

的法院预设其是公平的。根据德国法,它们既非

对合伙法中不可剥夺的退出权 (《德国民法典》
第723条)的直接或者间接限制,亦非违反公共

政策规定 (《德国民法典》第138条)。然而,在

例外情况下,如果在一开始,两个合伙人中的一

个就没有能力融资购买剩余份额,它们可能被视

为违反公共政策,因为这可能导致弱势合作者在

考虑到点杀出局程序及其潜在不利时采取 “不惜

任何代价避免”的行为 (“德谟克利特之剑”
论证)。

4.尽管其固有的公平性,点杀出局程序并

不能保证在任何确定情况下所有利益都能平等满

足。当一个当事方知道另一方并无支付收购价格

的能力并利用他的这种弱势提出 “低价”要约

时,其掠夺可能就是显而易见的。美国法院在此

种行为是否违反了合作方的信托义务方面并未达

成一致。在德国,此种掠夺要约可能与诚信和公

平交易 (《德国民法典》第242条)以及合伙和

有限责任公司中的信托义务存在冲突。

5.利用财务弱势当事方的弱势地位滥用点

杀出局程序的可能可以通过采取适当的保护措施

予以缓解。尽管如此,在合作者之间存在具体差

距的情况下,点杀出局条款应当审慎运用。

6.最后,英格兰与美国的实践经验显示,
尽管点杀出局条款常被引入合伙协议,但却罕有

实施,这意味着其价值更多地来自其对终止产生

的遏制效果。
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